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ABSTRAK 
 
 
Analisis Struktur Modal dan Pengaruhnya Terhadap Kinerja Keuangan 
Perusahaan (Studi Empiris Pada Perusahaan Properti dan Real Estate yang 
Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Periode 2010-2014) 
 
 
Meifani Gunawan 
Cepi Pahlevi 
Julius Jilbert 
 
 
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh struktur modal terhadap 
kinerja keuangan perusahaan properti dan real estate yang terdaftar di BEI 
periode 2010-2014. Stuktur modal diproksikan dengan Debt to Total Assets Ratio 
(DAR) dan Debt to Equity Ratio (DER). Sedangkan kinerja perusahaan di 
Proksikan dengan Return on Equity (ROE).Penelitian ini menggunakan data 
sekunder yang diperoleh dari Laporan Keuangan Publikasi Tahunan perusahaan 
poperti dan real estate dari website Bursa Efek Indonesia Tahun 2010-2014. 
Jumlah sampel sebanyak 10 perusahaan properti dan real estate yang tercatat 
dalam Bursa Efek Indonesia dengan periode 2010-2014 yang diambil melalui 
purposive sampling. Teknik analisis yang digunakan adalah regresi berganda 
untuk menguji pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen. Hasil 
penelitian menunjukkan bahwa variabel (Debt to Total Asset Ratio) DAR 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap ROE. Sementara variabel Debt to 
Equity Ratio (DER) berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap ROE. 
 
Kata kunci : DAR, DER dan ROE 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
 
 
  
x 
 
ABSTRACT 
 
 
Analysis of Capital Structure and the Effect on Firm’s Financial 
Performance 
(Empirical study in property and real estate companies that Listed 
on Indonesia Stock Exchange period 2010-2014) 
 
 
Meifani Gunawan 
Cepi Pahlevi 
Julius Jilbert 
 
 
This Study aims to determine the effect of capital structure to financial 
perfomance on property and real estate companies that Listed on Indonesia 
Stock Exchange period 2010-2014. The capital structure is proxied by Debt to 
Total Assets Ratio (DAR) and Debt to Equity Ratio (DER). While the firms 
performance is proxied by Return on Equity (ROE). This Study used secondary 
data obtained from published annual reports of property and real estate 
companies that derived from Indonesia Stock Exchage’s website covering the 
period of 2010 until the end of 2014. This Study used the population of property 
and real estate companies in Indonesia by the number of 10 taken by purposive 
sampling. Multiple linear regression analysis is used to explain the effect of 
explanatory variable to dependent variable. This Study found that Debt to Total 
Asset Ratio is significant and positive related to firms performance (Return On 
Equity). Meanwhile Debt to Equity Ratio is unsignificant and negative related to 
firms performance (Return On Equity). 
 
Keyword : DAR, DER and ROE. 
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BAB I 
PENDAHULUAN 
 
 
1.1 Latar Belakang  
Secara umum tujuan dari sebuah perusahaan adalah untuk 
memaksimalkan nilai dari perusahaan tersebut sehingga perusahaan dapat tetap 
bertahan dan melakukan aktivitasnya serta melakukan ekspansi untuk 
memperluas pangsa pasarnya. Tanpa diperolehnya laba, perusahaan tidak dapat 
melakukan tujuannya yaitu pertumbuhan terus menerus. Tujuan tersebut adalah 
mutlak bagi setiap perusahaan dengan tidak membedakan jenis usahanya. Oleh 
sebab itu, perusahaan dituntut untuk dapat melakukan kegiatan operasionalnya 
secara efektif dan efisien, sehingga perusahaan yang dapat mengelola aktivanya 
dengan lebih efektif dan efisien akan mendapatkan laba yang lebih baik pula. 
Dengan bertambah besarnya perusahaan, maka perusahaan 
berkembang untuk dapat mengikuti dan memenuhi kebutuhan pasar yang 
berubah-ubah dan bersaing untuk memeroleh manajemen yang baik. Kondisi 
finansial dan perkembangan perusahaan yang sehat akan mencerminkan 
efisiensi dalam kinerja perusahaan untuk bisa bersaing dengan perusahaan 
lainnya. Bagi setiap perusahaan yang  go publik diwajibkan membuat laporan 
keuangan tahunan. Bagi perusahaan, laporan keuangan merupakan mekanisme 
yang penting bagi manajer untuk berkomunikasi dengan investor luar. Dalam hal 
ini laporan keuangan merupakan sarana akuntabilitas manajemen kepada 
pemilik. Laporan keuangan suatu perusahaan biasanya meliputi Neraca, Laporan 
Laba Rugi dan Laporan Sumber dan Penggunaan Dana. Laporan keuangan ini 
digunakan untuk berbagai macam tujuan. Analisis terhadap laporan keuangan 
suatu perusahaan pada dasarnya karena ingin mengetahui tingkat profitabilitas 
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(keuntungan) dan tingkat kesehatan suatu perusahaan. Perusahaan dapat 
memaksimalkan labanya apabila manajer keuangan mengetahui faktor-faktor 
yang memiliki pengaruh besar terhadap profitabilitas perusahaan. Dengan 
mengetahui pengaruh dari masing-masing faktor terhadap profitabilitas, 
perusahaan dapat menentukan langkah untuk mengatasi masalah-masalah dan 
meminimalisir dampak negatif yang akan timbul. 
Pada dasarnya tugas manajer keuangan perusahaan adalah berusaha 
mencari keseimbangan neraca finansial yang dibutuhkan serta mencari susunan 
kualitatif neraca tersebut dengan sebaik-baiknya. Pemilihan susunan kualitatif 
pada sisi aset akan menentukan struktur kekayaan perusahaan, sedangkan 
pemilihan susunan kualitatif dari sisi kewajiban dan modal akan menentukan 
struktur keuangan dan struktur modal perusahaan (Riyanto, 2001).  
Selain itu manajemen juga perlu melakukan penilaian atas kinerja 
keuangannya   per   periode   sehingga   manajemen   suatu   perusahaan   
dapat mengetahui maju mundurnya perusahaan tersebut, yang nantinya akan 
berguna bagi perusahaan di masa yang akan datang dan dalam menjalankan 
aktivitasnya memerlukan dana yang cukup agar operasionalnya dapat berjalan 
dengan lancar. Perusahaan yang kekurangan dana akan mencari dana untuk 
menutupi kekurangannya tersebut. Dana bisa diperoleh dengan cara 
memasukkan modal baru dari pemilik perusahaan atau dengan melakukan 
pinjaman ke pihak luar perusahaan. Apabila perusahaan melakukan pinjaman 
kepada pihak luar perusahaan maka akan timbul hutang sebagai akibat dari 
pinjaman tersebut dan berarti  perusahaan  telah  melakukan  financial  leverage.  
Semakin  besar  hutang maka financial leveragenya semakin besar pula.  Berarti  
resiko  yang dihadapi perusahaan akan semakin besar pula karena utangnya 
tersebut. Financial leverage dianggap merugikan apabila laba yang diperoleh 
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lebih kecil dari biaya beban tetap yang timbul akibat penggunaan hutang. 
Financial leverage adalah penggunaan sumber dana yang memiliki beban tetap 
dengan harapan bahwa akan memberikan tambahan keuntungan yang lebih 
besar daripada beban  tetapnya  sehingga  akan  meningkatkan  keuntungan  
yang tersedia bagi pemegang saham (Sartono, 2010). 
Financial leverage memiliki beberapa rasio, namun dalam penelitian ini 
yang digunakan adalah DER (Debt to Equity Ratio) dan DAR (Debt to Total 
Assets Ratio). DER adalah perbandingan antara hutang (debt) dengan modal 
(equity). Apabila DER menunjukkan jumlah hutang sebuah perusahaan masih 
wajar, maka saham perusahaan  masih  ideal,  jika  faktor  fundamental  lainnya  
juga  mendukung. Menurut Syamsuddin (2009) Debt to Total Assets Ratio (DAR) 
digunakan untuk mengukur seberapa besar jumlah aktiva perusahaan dibiayai 
dengan total hutang. Semakin  tinggi  rasio  ini  berarti  semakin  besar  jumlah  
modal  pinjaman  yang digunakan untuk investasi pada aktiva guna 
menghasilkan keuntungan bagi perusahaan. Menurut Brigham (2006) 
perusahaan menggunakan hutang, yang meningkatkan tingkat pengembalian 
yang diharapkan kepada pemegang saham dengan dua alasan. Alasan pertama 
yaitu karena bunga dapat dikurangkan, maka penggunaan hutang   
mengakibatkan   tagihan   pajak   yang   lebih   rendah   dan menyisakan lebih 
banyak laba operasi yang tersedia bagi investor. Alasan yang kedua yaitu jika 
tingkat pengembalian yang diharapkan atas aktiva melebihi suku bunga hutang, 
maka perusahaan pada umumnya dapat menggunakan hutang untuk membeli 
aktiva, membayar bunga utang, dan kemudian sisanya akan menjadi bonus bagi 
pemegang saham. 
Menurut Brigham (2006), hasil akhir dari serangkaian kebijakan dan 
keputusan yang dilakukan oleh perusahaan adalah profitabilitas. Masalah 
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profitabilitas ini penting bagi kelangsungan hidup dan perkembangan 
perusahaan. Tingkat profitabilitas perusahaan yang tinggi akan meningkatkan 
daya saing perusahaan. Perusahaan yang memiliki profitabilitas tinggi akan 
melakukan ekspansi usaha sehingga membuka kesempatan investasi yang baru, 
hal ini akan meningkatkan jumlah maupun harga saham perusahaan, yang 
merupakan ukuran nilai perusahaan. Ada beberapa ukuran  yang  dipakai  dalam  
melihat  kondisi  profitabilitas  suatu perusahaan, antara lain dengan 
menggunakan tingkat pengembalian atas investasi pemegang saham  yang  
sering disebut  dengan  Return  on  Equity  (ROE). ROE menggambarkan 
kemampuan perusahaan dalam memberikan keuntungan bagi pemiliknya. ROE 
menunjukkan keberhasilan atau kegagalan pihak manajemen dalam 
memaksimumkan tingkat hasil pengembalian investasi pemegang saham dan 
menekankan pada hasil pendapatan sehubungan dengan jumlah yang 
diinvestasikan. Menurut Sartono (2010), semakin tinggi ROE maka semakin 
tinggi penghasilan  yang diterima pemilik perusahaan.  Profitabilitas digunakan 
dalam penelitian ini, karena profitabilitas menunjukkan kemampuan perusahaan 
dalam menghasilkan keuntungan pada tingkat penjualan, asset, dan modal 
saham tertentu (Hanafi, 2004). Perusahaan yang memiliki profitabilitas tinggi 
akan menarik investor untuk menanamkan modalnya pada perusahaan. 
Proftabilitas  yang  berhubungan  dengan  struktur  modal  secara  teoris 
disebut return on equity (ROE). Pemilihan variabel ROE sebagai variabel tak 
bebas didasari atas kemampuannya dalam mengukur kinerja perusahaan. ROE 
dipakai untuk menghitung efektifitas perusahaan untuk menghasilkan laba 
dengan menggunakan modal yang dimilikinya. Menurut Sartono (2010), semakin 
besar penggunaan hutang dalam struktur modal maka ROE suatu perusahaan 
semakin meningkat, berbeda dengan Brigham (2006), yang menyatakan bahwa 
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perusahaan yang memiliki tingkat pengembalian investasi (profitabilitas) yang 
tinggi cenderung memiliki hutang dalam jumlah kecil. 
 Dari perbedaan pendapat di atas, penulis berminat melakukan penelitian 
mengenai struktur modal dengan menggunakan Debt to Equity Ratio (DER) dan 
Debt to Total Asset Ratio (DAR) sebagai variabel financial leverage terhadap 
kinerja perusahaan dalam hal ini profitabilitas perusahaan khususnya Return On 
Equity (ROE) dengan judul “ANALISIS STRUKTUR MODAL DAN 
PENGARUHNYA TERHADAP KINERJA KEUANGAN PERUSAHAAN (Studi 
Empiris pada Perusahaan Properti dan Real Estate yang Terdaftar di  Bursa Efek 
Indonesia Periode 2010-2014)”. 
 
1.2 Rumusan Masalah 
Berdasarkan uraian di atas, maka perumusan masalah dalam penelitian 
ini adalah sebagai berikut: 
1. Bagaimana pengaruh Debt to Assets Ratio (DAR) terhadap 
profitabilitas pada perusahaan properti dan real estate yang terdaftar 
di BEI periode 2010-2014? 
2. Bagaimana pengaruh Debt to Equity Ratio (DER) terhadap profitabilitas 
pada perusahaan properti dan real estate yang terdaftar di BEI periode 
2010-2014? 
3. Bagaimana pengaruh struktur modal (DAR dan DER) terhadap 
profitabilitas perusahaan  properti  dan  real  estate  yang  terdaftar  di  
BEI periode 2010-2014? 
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1.3  Tujuan Penelitian 
1. Untuk menganalisis pengaruh Debt to Assets Ratio (DAR) terhadap 
profitabilitas pada perusahaan properti dan real estate yang terdaftar 
di BEI periode 2010-2014. 
2. Untuk menganalisis pengaruh Debt to Equity Ratio (DER) terhadap 
profitabilitas pada perusahaan properti dan real estate yang terdaftar 
di BEI periode 2010-2014. 
3.  Untuk menganalisis pengaruh struktur  modal  (DAR dan DER)  
terhadap profitabilitas pada perusahaan  properti  dan  real  estate  
yang  terdaftar  di  BEI periode 2010-2014. 
 
1.4   Manfaat Penelitian 
1. Bagi peneliti, untuk menambah wawasan mengenai analisis struktur 
modal dan bagaimana kebijakan struktur modal ini dapat berpengaruh 
terhadap kinerja perusahaan.  
2. Bagi perusahaan, hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi bahan 
pertimbangan dalam menyusun rencana dan menentukan kebijakan 
mengenai upaya yang dapat ditempuh dalam meningkatkan struktur 
modal perusahaan. 
3. Bagi pihak-pihak lain, diharapkan hasil penelitian dapat bermanfaat 
untuk menambah pengetahuan serta menjadi referensi dalam 
penelitian serupa pada penelitian yang akan datang.  
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1.5 Sistematika Penulisan  
Sistematika penulisan dalam penelitian ini disajikan untuk memberikan 
gambaran keseluruhan isi penelitian. Adapun sistematika pembahasan yang 
terdapat dalam penelitian ini terdiri dari lima bab, yaitu:  
BAB I PENDAHULUAN  
Bab ini berisi latar belakang masalah, perumusan masalah, tujuan 
penelitian, manfaat penelitian, dan sistematika penulisan.  
BAB II TINJAUAN PUSTAKA   
Bab ini menguraikan landasan teori, definisi dan penjelasan yang 
berhubungan dengan penelitian yang dilakukan, penelitian terdahulu, kerangka 
pemikiran, dan hipotesis yang berhubungan dengan pokok pembahasan dan 
penelitian terdahulu serta menjadi dasar acuan teori yang digunakan dalam 
analisa penelitian ini.  
BAB III METODE PENELITIAN  
Bab ini berisi tentang rancangan penelitian, tempat dan waktu, populasi 
dan sampel penelitian, jenis dan sumber data, metode pengumpulan data, 
variabel penelitian dan definisi operasional, serta metode analisis data.  
BAB IV  HASIL DAN PEMBAHASAN 
Bab ini berisi deskripsi objek penelitian, pengujian hipotesis dan 
pembahasan. 
BAB V  PENUTUP 
Bab ini berisi kesimpulan, saran dan keterbatasan penelitian. 
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TINJAUAN PUSTAKA 
 
 
 
 
2.1   TInjauan Teori dan Konsep 
 
2.1.1    Struktur Modal 
Dalam membangun  dan menjamin  kelangsungan  perusahaan,  
kebutuhan akan modal sangat penting bagi perusahaan dalam membiayai 
kegiatan operasionalnya. Oleh karena itu, perusahaan harus menentukan berapa 
besarnya modal yang dibutuhkan untuk memenuhi atau membiayai usahanya. 
Kebutuhan   akan modal  tersebut dapat dipenuhi dari berbagai sumber dan 
mempunyai  jenis  yang berbeda-beda. Modal terdiri atas ekuitas (modal sendiri) 
dan hutang (debt). Perbandingan hutang dan modal sendiri dalam struktur 
finansial perusahaan disebut struktur modal. Struktur Modal adalah perimbangan 
atau perbandingan antara modal asing dan modal sendiri. Modal asing diartikan 
dalam hal ini adalah hutang baik jangka panjang maupun dalam jangka pendek. 
Sedangkan modal sendiri bisa terbagi atas laba ditahan dan bisa juga dengan 
penyertaan kepemilikan perusahaan. 
Struktur modal merupakan bagian dari struktur keuangan yang dapat 
diartikan  sebagai  pembelanjaan   permanen  yang  mencerminkan   
perimbangan antara hutang jangka panjang dengan modal sendiri. Weston dan 
Copeland (2010) memberikan  definisi struktur modal sebagai pembiayaan  
permanen yang terdiri dari hutang jangka panjang,  saham preferen, dan modal 
pemegang  saham. Nilai buku dari modal pemegang saham terdiri dari saham 
biasa, modal disetor atau surplus  modal dan akumulasi  laba  ditahan. Bila  
perusahaan memiliki  saham preferen, maka saham tersebut akan ditambahkan 
pada modal pemegang saham. 
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Struktur modal perusahaan menggambarkan perbandingan antara hutang 
jangka panjang dan modal sendiri yang digunakan oleh perusahaan. Ada 2 
macam tipe modal menurut Laurence Gitman (2006) yaitu modal hutang (debt 
capital) dan modal sendiri (equity capital). Tetapi dalam kaitannya dengan 
struktur modal, jenis modal hutang yang diperhitungkan hanya hutang jangka 
panjang. 
Sedangkan  menurut  Dermawan  Sjahrial  (2007),  “Struktur  modal 
merupakan  perimbangan  antara  penggunaan  modal  pinjaman  yang  terdiri  
dari hutang jangka pendek yang bersifat permanen”. 
Dalam penelitian ini, determinan  struktur modal yang akan diteliti lebih 
lanjut meliputi beberapa rasio keuangan, yaitu Debt to Equity Ratio (DER) dan 
Debt to Assets Ratio (DAR). 
 
2.1.1.1 Komponen Struktur Modal  
A.  Modal Asing/ Hutang Jangka Panjang (Long-Term Debt)  
Mengukur besarnya aktiva perusahaan yang dibiayai oleh kreditur (debt 
ratio) dilakukan dengan cara membagi total hutang jangka panjang dengan total 
asset. Semakin tinggi debt ratio, semakin besar jumlah modal pinjaman yang 
digunakan di dalam menghasilkan keuntungan bagi perusahaan.  
Modal asing/ hutang jangka panjang adalah hutang yang jangka 
waktunya panjang, umumnya lebih dari sepuluh tahun. Hutang jangka panjang ini 
pada umumnya digunakan untuk membelanjai perluasan perusahaan atau 
modernisasi dari perusahaan karena kebutuhan modal untuk keperluan tersebut 
meliputi jumlah yang besar. Jenis atau bentuk-bentuk utama dari hutang jangka 
panjang ini antara lain: 
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1)   Hutang Hipotik (Mortgage)  
Pinjaman Hipotik adalah bentuk hutang jangka panjang yang dijamin dengan 
aktiva tidak bergerak (tanah dan bangunan) dimana kreditur diberi hak hipotik 
terhadap aktiva tersebut artinya apabila debitur tidak memenuhi 
kewajibannya maka barang jaminan tersebut dapat untuk menutupi utangnya. 
2)   Obligasi  
Obligasi atau bonds adalah surat berharga atau sertifikat yang berisi kontrak 
jangka panjang antara pemberi pinjaman dengan yang diberi pinjaman. 
Dimana peminjam dana setuju untuk membayar bunga dan pokok pinjaman, 
pada tanggal tertentu kepada pemegang obligasi. Jenis-jenis obligasi antara 
lain adalah (Riyanto, 2001): 
a). Obligasi biasa (Bonds) 
Obligasi biasa adalah obligasi yang bunganya tetap dibayar oleh debitur 
dalam waktu-waktu tertentu, dengan tidak memandang apakah debitur 
memeroleh keuntungan atau tidak. Biasanya kupon (bunga obligasi) 
dibayar dua kali setiap tahunnya. 
b).  Obligasi pendapatan (Income Bonds) 
Income bonds adalah jenis obligasi dimana pembayaran bunga hanya 
dilakukan pada waktu debitur atau perusahaan yang mengeluarkan surat 
obligasi tersebut mendapat keuntungan. Tetapi di sini kreditur memiliki 
hak kumulatif, artinya apabila pada suatu tahun perusahaan menderita 
kerugian sehingga tidak dibayarkan bunga, dan apabila ditahun 
kemudiannya perusahaan mendapat keuntungan, maka kreditur berhak 
untuk menuntut bunga dari tahun yang tidak dibayar itu. 
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c). Obligasi yang dapat ditukarkan (Convertible Bonds) 
Convertible bonds adalah obligasi yang memberikan kesempatan kepada 
pemegang surat obligasi tersebut untuk menukarkannya dengan saham 
dari perusahaan yang bersangkutan. Dengan demikian, maka jenis 
obligasi ini memungkinkan pemegangnya untuk mengubah statusnya, 
yaitu dari kreditur menjadi pemilik. 
Modal asing/ hutang jangka panjang di lain pihak, merupakan sumber 
dana bagi perusahaan yang harus dibayar kembali dalam jangka waktu tertentu. 
Semakin lama jangka waktu dan semakin ringannya syarat–syarat pembayaran 
kembali hutang tersebut akan mempermudah dan memperluas bagi perusahaan 
untuk memberdayagunakan sumber dana yang berasal dari modal asing/hutang 
jangka panjang tersebut. Meskipun demikian, hutang tetap harus dibayar kembali 
pada waktu yang sudah ditetapkan tanpa memerhatikan kondisi finansial 
perusahaan pada saat itu dan harus sudah disertai dengan bunga yang sudah 
diperhitungakan sebelumnya. Dengan demikian, seandainya perusahaan tidak 
mampu membayar kembali hutang dan bunganya, maka kreditur dapat memaksa 
perusahaan dengan menjual aset yang dijadikan jaminannya. Oleh karena itu, 
kegagalan untuk membayar kembali hutang atau bunganya akan mengakibatkan 
para pemilik perusahaan kehilangan kontrol terhadap perusahaannya seperti 
halnya terhadap sebagian atau keseluruhan modalnya yang ditanamkan dalam 
perusahaan. Begitu pula sebaliknya, para kreditur pun dapat kehilangan kontrol 
terhadap sebagian atau seluruhnya dana pinjaman dan bunganya karena segala 
macam bentuk yang ditanamkan di dalam perusahaan selalu dihadapkan pada 
risiko kerugian.  
Struktur modal pada dasarnya merupakan suatu pembiayaan permanen 
yang terdiri dari modal sendiri dan modal asing, dimana modal sendiri terdiri dari 
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berbagai jenis saham dan laba ditahan. Penggunaan modal asing akan 
menimbulkan beban yang tetap dan besarnya penggunaan modal asing ini 
menentukan besarnya leverage keuangan yang digunakan perusahaan.  
Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa semakin besar proporsi 
modal asing/hutang jangka panjang dalam struktur modal perusahaan, akan 
semakin besar pula risiko kemungkinan terjadinya ketidakmampuan untuk 
membayar kembali hutang jangka panjang beserta bunganya pada tanggal jatuh 
temponya. Bagi kreditur hal ini berarti bahwa kemungkinan turut serta dana yang 
mereka tanamkan di dalam perusahaan untuk dipertaruhkan pada kerugian juga 
semakin besar.  
 
B.  Modal Sendiri (Shareholder Equity)  
Modal sendiri adalah modal yang berasal dari pemilik perusahaan dan 
yang tertanam dalam perusahaan untuk waktu yang tidak tertentu lamanya 
(Riyanto, 2001). Modal sendiri berasal dari sumber intern maupun sumber 
extern. Sumber intern di dapat dari keuntungan yang dihasilkan peerusahaan, 
sedangkan sumber extern berasal dari modal yang berasal dari pemilik 
perusahaan. Modal sendiri juga dapat didefinisikan sebagai dana yang dipinjam 
dalam jangka waktu tak terbatas dari para pemegang saham. Komponen modal 
sendiri terdiri dari :  
1)   Modal Saham  
Sumber modal sendiri dapat berasal dari dalam perusahaan maupun luar 
perusahaan. Sumber dari dalam (internal financing) berasal dari hasil operasi 
perusahaan yang berbentuk laba ditahan dan penyusutan. Sedangkan 
sumber dari luar (external financing) dapat dalam bentuk saham biasa atau 
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saham preferen. Saham adalah tanda bukti pengambilan bagian atau peserta 
dalam suatu Perseroan Terbatas (PT), dimana modal saham terdiri dari :  
a)   Saham Biasa (Common Stock)  
Saham biasa adalah bentuk komponen modal jangka panjang yang 
ditanamkan oleh investor, dimana pemilik saham ini, dengan memiliki 
saham ini berarti ia membeli prospek dan siap menanggung segala risiko 
sebesar dana yang ditanamkan.  
b)   Saham Preferen (Preferred Stock)  
Saham preferen bentuk komponen modal jangka panjang yang 
merupakan kombinasi antara modal sendiri dengan hutang jangka 
panjang.  
c)   Saham Preferen Kumulatif (Cummulative Prefered Stock) 
Jenis saham ini pada dasarnya adalah sama dengan saham preferen. 
Perbedaannya hanya terletak pada adanya hak kumulatif pada saham 
preferen kumulatif. Dengan demikian pemegang saham kumulatif apabila 
tidak menerima deviden selama beberapa waktu karena besarnya laba 
tidak mengizinkan atau karena adanya kerugian, pemegang saham jenis 
ini di kemudian hari apabila perusahaan mendapatkan keuntungan 
berhak untuk menuntut dividen-dividen yang tidak dibayarkan diwaktu-
waktu yang lampau. 
2)   Laba Ditahan  
Laba yang ditahan adalah bagian laba yang ditanam kembali dalam 
perusahaan. Laba yang diperoleh tidak semuanya dibagikan kepada para 
pemilik (pemegang saham) sebagai dividen, tetapi sebagian akan ditahan 
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dan ditanamkan kembali dalam perusahaan untuk membiayai keperluan 
perusahaan.  
Komponen modal sendiri ini merupakan modal dalam perusahaan yang 
dipertaruhkan untuk segala risiko, baik risiko usaha maupun risiko kerugian–
kerugian lainnya. Modal sendiri ini tidak memerlukan adanya jaminan atau 
keharusan untuk pembayaran kembali dalam setiap keadaan maupun tidak 
adanya kepastian tentang jangka waktu pembayaran kembali modal yang disetor. 
Oleh karena itu, tiap–tiap perusahaan harus mempunyai sejumlah minimum 
modal yang diperlukan untuk menjamin kelangsungan hidup perusahaan.  
Modal sendiri yang bersifat permanen akan tetap tertanam dalam 
perusahaan dan dapat diperhitungkan pada setiap saat untuk memelihara 
kelangsungan hidup serta melindungi perusahaan dari resiko kebangkrutan. 
Modal sendiri merupakan sumber dana perusahaan yang paling tepat untuk 
diinvestasikan pada aktiva tetap yang bersifat permanen dan pada investasi - 
investasi yang menghadapi resiko kerugian atau kegagalan yang relatif besar, 
karena suatu kerugian atau kegagalan dari investasi tersebut dengan alasan 
apapun merupakan tindakan membahayakan bagi kontinuitas atau kelangsungan 
hidup perusahaan. 
 
2.1.1.2  Faktor-Faktor yang Memengaruhi Struktur Modal  
Ada beberapa faktor yang dapat memengaruhi struktur modal antara lain : 
1.  Struktur Aktiva (Tangibility) 
Struktur aktiva yang dimaksud dalam penelitian ini adalah rasio yang 
menggambarkan proporsi total aktiva tetap yang dimiliki perusahaan dengan total 
aktiva perusahaan. Tujuan dari penghitungan rasio ini adalah untuk mengetahui 
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seberapa besar porsi aktiva tetap yang dapat dijadikan perusahaan sebagai 
jaminan atas pinjaman yang dilakukannya. 
Kebanyakan perusahaan yang sebagian besar modalnya tertanam dalam 
aktiva tetap akan mengutamakan pemenuhan modalnya dari modal yang 
permanent yaitu modal sendiri, sedangkan hutang bersifat pelengkap. 
Perusahaan yang semakin besar aktivanya terdiri dari aktiva lancar akan 
cenderung mengutamakan pemenuhan kebutuhan dana dengan hutang. Hal ini 
menunjukkan adanya pengaruh struktur aktiva terhadap struktur modal suatu 
perusahaan 
2.  Ukuran Perusahaan (Firm Size) 
 Perusahaan besar cenderung akan melakukan diversifikasi usaha lebih 
banyak dari pada perusahaan kecil dan aliran cash flow-nya semakin stabil. 
Dengan kestabilan aliran cash flow maka penggunaan utang akan berkurang 
karena pembayaran utang dapat dilakukan dengan teratur. Ukuran perusahaan 
juga menentukan tingkat kepercayaan investor terhadap kemampuan 
perusahaan dalam membayar hutang. 
Oleh karena itu kemungkinan kegagalan dalam menjalankan usaha atau 
kebangkrutan akan lebih kecil. Ukuran perusahaan sering dijadikan indikator bagi 
kemungkinan terjadinya kebangkrutan bagi suatu perusahaan, dimana 
perusahaan dalam ukuran lebih besar dipandang lebih mampu menghadapi 
krisis dalam menjalankan usahanya. 
3. Profitabiltas 
Perusahaan dengan tingkat pengembalian yang tinggi investasi 
menggunakan utang yang relative kecil (Brigham dan Houston, 2006). Tingkat 
pengembalian yang tinggi memungkinkan untuk membiayai sebagian besar 
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kebutuhan pendanaan dengan dana yang dihasilkan secara internal. Hal ini 
menunjukkan bahwa profitalitas berpengaruh terhadap struktur modal 
perusahaan. Semakin tinggi keuntungan yang diperoleh berarti semakin rendah 
hutang. 
4. Risiko Bisnis  
Risiko bisnis suatu perusahaan adalah tingkat risiko dari operasi 
perusahaan apabila perusahaan tersebut tidak menggunakan utang. Risiko ini 
berkaitan dengan proyeksi tingkat pengembalian atas ekuitas (ROE) dari 
perusahaan tersebut. Semakin besar standar deviasi ROE maka risiko bisnisnya 
akan semakin tinggi pula. Hal ini menjadikan investor mengalami kesulitan dalam 
melakukan prediksi terhadap earning perusahaan di masa yang akan datang. 
 
2.1.1.3 Teori Struktur Modal  
1.   Teori Modigliani-Miller (MM)  
Teori MM tanpa pajak  
Teori struktur modal modern yang pertama adalah teori Modigliani 
dan Miller (teori MM). Mereka berpendapat bahwa struktur modal tidak 
relevan atau tidak memengaruhi nilai perusahaan. Modigliani dan Miller 
mengajukan beberapa asumsi untuk membangun teori mereka ( Brigham dan 
Houston, 2006 ) yaitu: 
a. Tidak terdapat agency cost. 
b. Tidak ada pajak. 
c. Investor dapat berhutang dengan tingkat suku bunga yang sama dengan 
perusahaan 
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d. Investor mempunyai informasi yang sama seperti manajemen mengenai 
prospek perusahaan di masa depan 
e. Tidak ada biaya kebangkrutan 
f. Earning Before Interest and Taxes (EBIT) tidak dipengaruhi oleh 
penggunaan dari hutang. 
g.  Para investor adalah price takers. 
h. Jika terjadi kebangkrutan maka aset dapat dijual pada harga pasar (market 
value). 
Teori MM dengan pajak. 
Teori MM tanpa pajak dianggap tidak realistis dan kemudian MM 
memasukkan faktor pajak ke dalam teorinya. Pajak dibayarkan kepada 
pemerintah, yang berarti merupakan aliran kas keluar. Hutang bisa 
digunakan untuk menghemat pajak, karena bunga bisa dipakai sebagai 
pengurang pajak. 
 
2.  Teori Trade-off  
Menurut teori trade-off yang diungkapkan oleh Myers (2001), 
“Perusahaan akan berhutang sampai pada tingkat hutang tertentu, dimana 
penghematan pajak (tax shields) dari tambahan hutang sama dengan biaya 
kesulitan keuangan (Financial Distress)”. Biaya kesulitan keuangan (Financial 
Distress) adalah biaya kebangkrutan (Bankruptcy Costs) atau reorganization, 
dan biaya keagenan (agency costs) yang meningkat akibat dari turunnya 
kredibilitas suatu perusahaan. Teori trade-off dalam menentukan struktur modal 
yang optimal memasukkan beberapa faktor antara lain pajak, biaya keagenan 
(Agency Costs) dan biaya kesulitan keuangan (Financial Distress) tetapi tetap 
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memertahankan asumsi efisiensi pasar dan symmetric information sebagai 
imbangan dan manfaat penggunaan hutang. Tingkat hutang yang optimal 
tercapai ketika penghematan pajak (Tax Shields) mencapai jumlah yang 
maksimal terhadap biaya kesulitan keuangan (Costs of Financial Distress). Teori 
trade-off mempunyai implikasi bahwa manajer akan berpikir dalam kerangka 
trade-off antara penghematan pajak dan biaya kesulitan keuangan dalam 
penentuan struktur modal. Perusahaan-perusahaan dengan tingkat profitabilitas 
yang tinggi tentu akan berusaha mengurangi pajaknya dengan cara 
meningkatkan rasio hutangnya. 
 
3. Teori Pecking Order  
Menurut Myers (2001), Pecking Order Theory menyatakan bahwa 
”Perusahaan dengan tingkat profitabilitas yang tinggi justru tingkat hutangnya 
rendah, dikarenakan perusahaan yang profitabilitasnya tinggi memiliki sumber 
dana internal yang berlimpah.” Dalam Pecking Order Theory ini tidak terdapat 
struktur modal yang optimal. Secara spesifik perusahaan mempunyai urut-urutan 
preferensi (hierarki) dalam penggunaan dana. Menurut Pecking Order Theory 
dikutip oleh Gitman (2004), terdapat skenario urutan (hierarki)  dalam memilih 
sumber pendanaan, yaitu :  
a.  Perusahaan lebih memilih untuk menggunakan sumber dana dari dalam atau 
pendanaan internal daripada pendanaan eksternal. Dana internal tersebut 
diperoleh dari laba ditahan yang dihasilkan dari kegiatan operasional 
perusahaan. 
b. Jika pendanaan eksternal diperlukan, maka perusahaan akan memilih 
pertama kali mulai dari sekuritas yang paling aman, yaitu hutang yang paling 
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rendah risikonya, turun ke hutang yang lebih berisiko, sekuritas hybrid seperti 
obligasi konversi, saham preferen, dan yang terakhir saham biasa. 
c. Terdapat kebijakan deviden yang konstan, yaitu perusahaan akan menetapkan 
jumlah pembayaran deviden yang konstan, tidak terpengaruh seberapa 
besarnya perusahaan tersebut untung atau rugi. 
d. Untuk mengantisipasi kekurangan persediaan kas karena adanya kebijakan 
deviden yang konstan dan fluktuasi dari tingkat keuntungan, serta 
kesempatan investasi, maka perusahaan akan mengambil portofolio investasi 
yang lancar tersedia. Pecking Order Theory tidak mengindikasikan target 
struktur modal. Pecking order theory menjelaskan urut-urutan pendanaan. 
Manajer keuangan tidak memerhitungkan tingkat hutang yang optimal. 
Kebutuhan dana ditentukan oleh kebutuhan investasi. Pecking Order Theory 
ini dapat menjelaskan mengapa perusahaan yang mempunyai tingkat 
keuntungan yang tinggi justru mempunyai tingkat hutang yang kecil. 
Pecking Order Theory menjelmaskan mengapa perusahaan-perusahaan 
yang profitable umumnya meminjam dalam jumlah sedikit. Hal tersebut bukan 
disebabkan karena mereka mempunyai target debt ratio yang rendah, tetapi 
karena mereka memerlukan external financing yang sedikit 
 
 
2.1.1.4 Pengukuran Struktur Modal 
 
Menurut Kasmir (2008) untuk menganalisis struktur modal maka dapat 
digunakan rasio solvabilitas, antara lain: 
a. Debt to Total Assets Ratio (DAR) 
Rasio ini digunakan untuk mengukur seberapa besar jumlah aktiva 
perusahaan dibiayai dengan hutang. Semakin tinggi rasio ini berarti semakin 
besar jumlah modal pinjaman yang digunakan untuk investasi pada aktiva guna 
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menghasilkan keuntungan bagi perusahaan. Selain itu, rasio  ini juga  
menunjukkan  besarnya  total  hutang terhadap keseluruhan total aktiva yang 
dimiliki oleh perusahaan dan merupakan persentase dana yang diberikan oleh 
kreditor bagi perusahaan. Rumusan untuk mencari DAR dapat digunakan 
sebagai berikut:. 
Debt to Total Asset Ratio =
Total Hutang
Total Aktiva
 x 100 % 
 
b. Debt to Equity Ratio (DER) 
Rasio ini digunakan untuk mengukur perbandingan antara kewajiban 
yang dimiliki perusahaan dengan modal sendiri. Jumlah   hutang   di   dalam   
neraca   akan   menunjukkan   besarnya modal pinjaman yang digunakan dalam 
operasi perusahaan (Syamsuddin, 2009). Hutang ini muncul karena tidak semua 
kebutuhan modal mampu dipenuhi oleh modal sendiri atau dengan perolehan 
dari penjualan saham sehingga perusahaan biasanya akan mencari tambahan 
modal melalui hutang. Hutang yang diperhitungkan di sini terdiri dari hutang 
jangka pendek dan jangka panjang.  
Harahap (2008) mengemukakan rasio utang atas modal atau debt to  
equity  ratio menggambarkan sejauh mana modal pemilik dapat menutupi 
utang-utang kepada pihak luar (kreditor). Debt to Equity Ratio (DER) yang 
semakin besar menunjukkan bahwa struktur modal yang berasal dari utang 
semakin besar digunakan untuk mendanai ekuitas yang ada. Kreditor 
memandang bahwa semakin besar rasio ini akan semakin tidak 
menguntungkan karena akan semakin besar risiko yang ditanggung atas 
kegagalan yang mungkin terjadi di perusahaan. Semakin kecil rasio ini 
semakin baik. Rumusan untuk mencari DER dapat digunakan perbandingan 
antara total utang dengan total ekuitas sebagai berikut: 
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Debt to Equity Ratio =
Total Hutang
Modal Sendiri
 x 100 % 
2.1.2  Kinerja Keuangan Perusahaan 
Kinerja perusahaan adalah suatu usaha formal yang dilaksanakan 
perusahaan untuk mengevaluasi efisien dan efektivitas dari aktivitas 
perusahaan yang telah dilaksanakan pada periode waktu tertentu. Menurut 
Sucipto (2003) pengertian kinerja keuangan adalah penentuan ukuran-ukuran 
tertentu yang dapat mengukur keberhasilan suatu organisasi atau perusahaan 
dalam menghasilkan laba.  
Dari pengertian di atas dapat ditarik kesimpulan bahwa kinerja keuangan 
adalah usaha formal yang telah dilakukan oleh perusahaan yang dapat 
mengukur keberhasilan perusahaan dalam menghasilkan laba, sehingga dapat 
melihat prospek, pertumbuhan, dan potensi perkembangan baik perusahaan 
dengan mengandalkan sumber daya yang ada. Suatu perusahaan dapat 
dikatakan berhasil apabila telah mencapai standar dan tujuan yang telah 
ditetapkan. 
 
2.1.2.1  Pengukuran Kinerja Keuangan Perusahaan 
Pengukuran kinerja keuangan mempunyai arti yang penting bagi 
pengambilan keputusan baik bagi pihak intern maupun ekstern perusahaan. 
Laporan keuangan merupakan alat yang dijadikan acuan penilaian untuk 
meramalkan kondisi keuangan, operasi dan hasil usaha perusahaan. Menurut 
Harahap (2004), ukuran kinerja meliputi rasio-rasio berikut: 
a.  Rasio Likuiditas 
Rasio ini mengukur kemampuan likuiditas jangka pendek perusahaan 
dengan melihat aktiva lancar perusahan relatif terhadap hutang lancarnya 
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(hutang dalam hal ini merupakan kewajiban perusahaan). Biasanya rasio 
yang digunakan adalah current ratio, cash ratio, dan net working capital to 
total asset ratio. 
b.  Rasio Leverage (Solvabilitas)  
Rasio ini untuk digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan 
memenuhi kewajiban-kewajiban jangka panjangnya. Perusahaan yang tidak 
solvable adalah perusahaan yang total hutangnya  lebih  besar  
dibandingkan  total  asetnya.  Rasio  Leverage yang biasanya digunakan 
seperti debt to total asset ratio, total debt to total capital asset ratio, debt to 
equity ratio, long term debt to equity ratio, dan lain-lain. 
c.   Rasio Aktivitas 
Rasio ini melihat beberapa aset kemudian menentukan beberapa 
tingkat aktivitas aktiva-aktiva tersebut pada tingkat kegiatan tertentu. 
Aktivitas yang rendah pada tingkat penjualan tertentu akan mengakibatkan 
semakin besarnya dana kelebihan yang tertanam pada aktiva-aktiva 
tersebut. Beberapa rasio yang digunakan misalnya: total asset turn over 
ratio, receivable turn over ratio, inventory turn over ratio dan sebagainya. 
d.   Rasio Keuntungan (Profitabilitas) 
Rasio ini memberikan gambaran tentang kemampuan suatu perusahaan 
untuk menghasilkan keuntungan (profitabilitas) pada tingkat penjualan, aset, 
dan modal saham tertentu pada periode tertentu. Beberapa rasio yang 
sering digunakan adalah gross profit margin, net profit margin, return on 
equity (ROE), dan sebagainya. 
e. Rasio Efisiensi  
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Rasio efisiensi adalah rasio yang mengukur kemampuan perusahaan 
untuk menggunakan semua asset yang dimilikinya seefisien mungkin. Rasio 
ini terdiri dari: 
1. Average Collection Period → menunjukkan lama waktu yang dibutuhkan 
untuk mengkonversi (mengubah) piutang menjadi kas (menagih 
piutang). 
2. Account Receivables Turnover → rasio untuk mengukur proporsi piutang 
usaha dalam penjualan yang terjadi selama 1 periode tertentu. 
3. Total Asset Turnover → rasio untuk mengukur efisiensi penggunaan 
aktiva secara keseluruhan. 
4. Inventory Turnover → rasio untuk mengukur efisiensi pengunaan 
persediaan atau rasio untuk mengukur kemampuan dana yang tertanam 
dalam persediaan untuk berputar dalam satu periode tertentu. 
5. Fixed Asset Turnover → rasio yang mengukur efisiensi penggunaan 
aktiva tetap selama satu periode tertentu. 
 
2.1.2.2 Pengukuran Kinerja Keuangan Perusahaan yang Digunakan 
Rasio profitabilitas merupakan rasio  yang bertujuan untuk mengetahui 
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba selama periode tertentu 
dan memberikan gambaran tentang tingkat efektifitas manajemen dalam 
melaksanakan operasinya. Efektifitas dapat dilihat dari laba yang dihasilkan 
terhadap penjualan dan investasi perusahaan. 
Menurut  Brigham  dan  Houston (2006), ”Profitabilitas adalah hasil 
bersih dari serangkaian kebijakan dan keputusan”. Menurut Riyanto (2001), 
profitabilitas adalah kemampuan perusahaan dalam memeroleh laba pada 
periode tertentu. Sedangkan menurut Moeljadi (2006), profitabilitas adalah 
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hasil bersih dari sejumlah besar keputusan-keputusan dan kebijakan 
manajemen. Menurut Kamaludin (2011), rasio profitabilitas menunjukkan 
gambaran tentang  tingkat  efektivitas  pengelolaan  perusahaan  dalam  
menghasilkan  laba. Rasio ini sebagai ukuran apakah pemilik atau pemegang 
saham dapat memeroleh tingkat pengembalian yang pantas atas investasinya.  
Indikator yang digunakan dalam penelitian untuk menjelaskan tingkat 
profitabilitas yaitu Return On Equity (ROE). Investor yang akan membeli saham 
akan tertarik dengan ukuran profitabilitas ini, atau bagian dari total profitabilitas 
yang bisa dialokasikan ke pemegang saham. Seperti diketahui, pemegang 
saham mempunyai klaim residual atas keuntungan yang diperoleh. Keuntungan 
yang diperoleh perusahaan pertama akan dipakai untuk membayar hutang 
bunga, kemudian saham preferen, baru kemudian (kalau ada sisa) diberikan 
kepada pemegang saham biasa. 
Return on equity (ROE) digunakan untuk mengukur tingkat 
pengembalian perusahaan atau efektifitas perusahaan dalam menghasilkan 
keuntungan dengan memanfaatkan ekuitas yang dimiliki perusahaan. Teori 
menunjukkan bahwa kenaikan  return  on  equity  (ROE)  berarti  terjadi  
kenaikan  laba  bersih  dari perusahaan yang bersangkutan. Kenaikan tersebut 
kemudian akan menaikkan harga saham sehingga return saham yang diperoleh 
investor perusahaan akan semakin besar pula begitu juga sebaliknya. Return on 
equity (ROE) dianggap sebagai suatu ukuran efisiensi pengelolaan investasi 
pemegang saham, jika rasio ini meningkat manajemen cenderung dipandang 
lebih efisien dari sudut pandang pemegang saham. 
Menurut Sartono (2010), “ROE mengukur kemampuan perusahaan 
memeroleh laba yang tersedia bagi pemegang saham perusahaan”. 
Perkembangan mengenai ROE merupakan hal yang menarik untuk diikuti oleh 
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para investor, dimana ROE merupakan salah satu alat utama investor yang 
paling sering digunakan dalam menilai suatu saham. ROE menggambarkan 
kemampuan perusahaan dalam memberikan keuntungan bagi pemiliknya. 
ROE menunjukkan keberhasilan atau kegagalan pihak manajemen dalam 
memaksimumkan tingkat hasil pengembalian investasi pemegang saham dan 
menekankan pada hasil pendapatan sehubungan dengan jumlah yang 
diinvestasikan. Sartono (2010) menyatakan bahwa semakin tinggi ROE maka 
semakin tinggi penghasilan yang diterima pemilik perusahaan. Pentingnya 
ROE ini membuat para manajer keuangan disuatu perusahaan selalu 
mengusahakan tercapainya kinerja terbaik perusahaan khususnya dalam 
pemanfaatan modal atau aset perusahaan. Rasio ini dapat dirumuskan 
dengan: 
Return on Equity Ratio =
Laba Setelah Pajak
Modal Sendiri
 x 100 % 
 
2.1.3 Pengaruh Debt to Total Asset Ratio (DAR) terhadap Return On Equity 
(ROE) 
Debt to Total Asset Ratio (DAR)  merupakan rasio hutang terhadap total 
aktiva yang nilainya bisa diketahui dengan cara membagi jumlah total hutang 
perusahaan dengan total aktiva perusahaan dan kemudian dikalikan dengan 
100% untuk mendapatkan persentase dari DAR di dalam perusahaan. DAR 
merupakan persentase harta atau aset perusahaan yang dibiayai dengan 
hutang. Nilai DAR yang tinggi mengakibatkan ketidakmampuan perusahaan 
dalam membayar semua kewajibannya (hutang), sedangkan dipihak pemegang 
saham mengakibatkan pembayaran bunga yang tinggi dan akan mengurangi 
pembayaran deviden. Rasio ini digunakan untuk mengukur seberapa besar 
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aktiva yang dibiyai dengan hutang. Semakin rendah rasio hutang (DAR), 
semakin bagus kondisi suatu perusahaan. Karena hanya sebagian kecil aset 
yang dibiyai dengan hutang. Brigham (2006),   menyatakan   bahwa perusahaan  
yang memiliki tingkat pengembalian investasi (profitabilitas) yang tinggi 
cenderung memiliki hutang dalam jumlah kecil. 
 
2.1.4 Pengaruh Debt Equity Ratio (DER) Terhadap Return On Equity (ROE) 
Tinggi rendahnya DER akan memengaruhi tingkat pencapaian ROE 
yang dicapai  perusahaan.  Jika  biaya  yang  ditimbulkan  oleh  pinjaman  lebih  
kecil daripada biaya modal sendiri, maka sumber dana yang berasal dari 
pinjaman atau hutang akan lebih efektif dalam menghasilkan laba, demikian 
juga dengan sebaliknya. Perusahaan dengan laba bertumbuh akan memperkuat 
hubungan DER dengan profitabilitas yaitu dimana profitabilitas meningkat 
seiring dengan DER yang rendah. Rasio profitabilitas yang dibahas adalah 
ROE. Semakin tinggi tinggi ROE, semakin efisien sebuah perusahaan 
mengelola investasi untuk menghasilkan laba.  Semakin  tinggi  DER  
menunjukkan  semakin  besar  beban  perusahaan terhadap pihak luar, hal ini 
sangat memungkinkan menurunkan kinerja perusahaan karena tingkat 
ketergantungan dengan pihak luar semakin tinggi. Sartono (2010), menyatakan 
bahwa semakin besar penggunaan hutang dalam struktur modal maka Return 
On Equity (ROE) suatu perusahaan semakin meningkat. 
 
2.1.5 Pengaruh Debt to Total Asset Ratio (DAR) dan Debt to Equity Ratio 
(DER)  secara simultan terhadap Return On Equity (ROE) 
Debt to Total Asset Ratio merupakan perbandingan antara total 
kewajiban dan jumlah seluruh aktiva diketahui. Rasio ini menunjukkan berapa 
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bagian dari  keseluruhan aktiva yang dibelanjai oleh hutang. Debt to Equity 
Ratio adalah rasio hutang yang menunjukkan hubungan antara jumlah pinjaman 
yang diberikan kreditur dengan jumlah modal sendiri yang diberikan oleh pemilik 
perusahaan. DER dan DAR merupakan alat analisis dari Financial Leverage. 
Financial Leverage dianggap menguntungkan apabila laba yang diperoleh 
perusahaan lebih besar dari pada beban tetap yang timbul akibat penggunaan 
hutang tersebut. Financial Leverage dianggap merugikan apabila laba yang 
diperoleh lebih kecil dari pada beban tetap yang timbul akibat penggunaan 
hutangnya tersebut. Return On Equity (ROE) merupakan hasil pengembalian 
atas ekuitas pemegang saham dengan  mengukur  laba  yang  diperoleh.  
Financial  Leverage  selain  diharapkan dapat   menghindarkan   pengeluaran   
dari   modal   sendiri   atau   ekuitas,   juga diharapkan meningkatkan ROE 
perusahaan. Hal ini bisa terjadi karena sisi ekuitas tidak mengalami 
peningkatan. 
DAR dan DER akan berpengaruh positif terhadap ROE apabila nilai ROE 
meningkat seiring dengan nilai DAR dan DER yang meningkat pula atau nilai 
ROE menurun seiring dengan nilai DAR dan DER yang menurun juga. DAR dan 
DER berpengaruh negatif apabila nilai ROE meningkat sedangkan nilai DAR 
dan DER  menurun  atau  nilai  ROE  menurun  sedangkan  nilai  DAR  dan  
DER meningkat. 
 
2.2  Penelitian Terdahulu 
Penelitian yang mengkaji mengenai analisis Leverage maupun profitabilitas 
antara lain yaitu, Aminatuzzahra (2010) meneliti pengaruh Curret Ratio, Debt to 
Equity Ratio, Total Asset Turnover dan Net Profit Margin terhadap ROE pada 
perusahaan manufaktur di BEI untuk periode tahun 2005-2009. Sampel 
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penelitian sebanyak 51 perusahaan. Hasil penelitian menunjukkan bahwa CR, 
DER, TATO dan NPM berpengaruh positif signifikan terhadap profitabilitas 
(ROE). 
Aulia (2013) dalam penelitiannya yang berjudul “Pengaruh Financial 
Leverage Terhadap EPS dan ROE pada perusahaan subsektor Telekomunikasi 
yang Terdaftar di BEI”. Hasil dari penelitian ini menyatakan bahwa Financial 
Leverage memiliki hubungan yang positif antara EPS dan ROE. 
Aini (2013) menganilisis pengaruh Financial Leverage (DER) terhadap 
profitabilitas  (ROE)  pada  perusahaan  manufaktur  di  BEI  periode  2010-
2012. Hasil  penelitian  menunjukkan  bahwa  DER   berpengaruh  signifikan   
negatif terhadap ROE. 
 
Tabel 2.1 Ringkasan penelitian terdahulu 
No Judul / Peneliti (tahun) Variabel 
Metode 
Analisis 
Hasil 
 
1. 
 
Pengaruh Curent 
Ratio, 
Debt to Equity Ratio, 
Total Asset Turnover 
dan Net Profit Margin 
terhadap ROE pada 
perusahaan 
manufaktur di BEI 
untuk periode tahun 
2005-2009 / 
Aminatuzzahra 
(2010) 
 
 
Independen : 
Financial 
Leverage 
Dependen : 
Curent Ratio, 
Debt to Equity 
Ratio, 
Total Asset 
Turnover dan 
Net Profit 
Margin 
 
Regresi Linear 
Berganda 
 
CR, DER, 
TATO dan 
NPM 
berpengaru
h positif 
signifikan 
terhadap 
profitabilitas 
(ROE) 
 
2. 
 
Pengaruh Financial 
Leverage Terhadap 
EPS dan ROE pada 
perusahaan subsector 
Telekomunikasi yang 
Terdaftar di BEI / 
Meiliana Stevani Aulia 
(2013) 
 
 
Independen : 
Financial 
Leverage 
Dependen : 
Earning Per 
Share (EPS) 
dan Return On 
Equity (ROE) 
 
Regeresi 
Linear 
Berganda 
 
Financial 
Leverage 
memiliki 
hubungan 
yang positif 
antara EPS 
dan ROE 
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3. 
 
Pengaruh Financial 
Leverage (DER) 
terhadap profitabilitas 
(ROE) pada 
perusahaan 
manufaktur di BEI 
periode 2010-2012 / 
Siti Nur Aini (2013) 
 
Independen : 
Debt to Total 
Equity Ratio 
(DER) Dependen 
: Return On 
Equity 
(ROE) 
 
Regresi Linear 
Berganda 
 
DER 
berpengaruh 
signifikan 
negatif 
terhadap 
ROE. 
 
 
2.3   Kerangka Pikir 
Berdasarkan landasan teori dan tujuan penelitian sebelumnya serta 
permasalahan yang telah dikemukakan maka sebagai dasar untuk merumuskan 
hipotesis berikut disajikan kerangka pemikiran yang dituangkan dalam model 
penelitian pada gambar 2.1 
 
                          
                                                              
 
 
                                                                             
                                                               
 
                                                                 
                                            Gambar 2.1 Kerangka Pikir 
 
2.4     Hipotesis Penelitian 
Dengan pertimbangan tersebut, penelitian ini mengajukan hipotesis sebagai 
berikut: 
Debt to Asset Ratio 
(DAR) 
X.1                        
Debt to Equity Ratio 
(DER) 
X.2 
 
 
Kinerja Perusahaan 
(Return on Equity) 
(ROE) 
Y 
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1.  H1 : Debt to Total Asset Ratio (DAR) dan Debt to Equity Ratio (DER) 
secara simultan berpengaruh signifikan terhadap Return On Equity 
(ROE) 
2.  H2 : Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh signifikan terhadap Return 
On Equity (ROE) 
3. H3 : Debt to Total Asset Ratio (DAR) berpengaruh signifikan terhadap 
Return On Equity (ROE) 
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    BAB III 
METODE PENELITIAN 
 
3.1   Rancangan Penelitian 
Jenis penelitian yang akan dilakukan dapat ditinjau dari berbagai aspek di 
antaranya: 
a.  Penelitian  ini  termasuk  jenis  penelitian  assosiatif  yang  bertujuan mencari 
hubungan antara satu variabel dengan variabel lain. 
b.  Dilihat dari jenis data, penelitian ini termasuk jenis penelitian kuantitatif, 
karena data yang diolah dan dianalisis pada penelitian ini adalah data 
kuantitatif 
 
3.2   Tempat dan Waktu Penelitian 
Penelitian ini menggunakan sumber data sekunder, data diperoleh melalui 
internet. Secara umum, penelitian ini dilakukan di Bursa Efek Indonesia karena 
seluruh data diperoleh dari situs Bursa Efek Indonesia. Penelitian ini dilakukan 
pada perusahaan properti dan real estate  yang terdaftar  di  BEI  periode  2010-
2014.  Data  yang  dipergunakan  terdiri  atas beberapa rasio keuangan 
diperoleh melalui laporan tahunan (www.idx.co.id) 
 
3.3   Populasi dan Sampel 
Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan properti dan real estate 
yang terdaftar di BEI periode tahun 2010 sampai dengan 2014. Perusahaan 
properti dan real estate dipilih karena perusahaan memiliki kontribusi relatif 
besar terhadap perekonomian dan memiliki tingkat kompetisi yang kuat. 
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Teknik pengambilan sampel dilakukan secara purposive sampling agar 
diperoleh sampel yang sesuai dengan kriteria yang ditentukan. Teknik purposive 
sampling adalah teknik penentuan sampel dengan pertimbangan tertentu. 
Adapun kriteria dalam pemilihan sampel pada penelitian ini adalah sebagai 
berikut: 
1. Perusahaan  property dan real estate yang  terdaftar  di  Bursa  Efek  
Indonesia  periode 2010-2014. 
2. Perusahaan  property dan real estate  yang  menerbitkan  laporan  tahunan  
lengkap  baik Annual Report maupun laporan keuangan periode 2010-2014. 
3. Perusahaan  property dan real estate  yang memiliki  nilai pertumbuhan  laba 
yang positif pada periode penelitian tahun 2010-2014. 
4. Memiliki    kelengkapan    informasi    yang    dibutuhkan    dalam    keperluan 
penelitian 
Berikut adalah daftar sampel perusahaan sektor properti dan real estate 
yang terdaftar di BEI : 
Tabel 3.1  Daftar Sampel Perusahaan Sektor Property dan Real Estate di Bursa 
Efek Indonesia periode 2010-2014 
 
No. 
 
Kode Perusahaan 
 
  Nama Perusahaan 
1 ADHI   PT Adhi Karya (Persero) Tbk 
 
2 
 
ASRI 
 
  PT Alam Sutera Realty Tbk 
 
3 
 
BKSL 
 
  PT Sentul City Tbk 
4 BSDE   PT Bumi Serpong Damai Tbk 
5 COWL   PT Cowell Development Tbk 
 
6 
 
CTRA 
 
PT Ciputra Development Tbk 
 
7 
 
CTRP 
 
PT Ciputra Property Tbk 
33 
 
 
 
 
8 
 
GMTD 
 
PT Gowa Makassar Tourism Development Tbk 
 
9 
 
GPRA 
 
PT Perdana Gapuraprima Tbk 
 
10 
 
JRPT 
 
PT Jaya Real Property Tbk 
  
3.4 Jenis dan Sumber Data 
Jenis data yag digunakan adalah data sekunder. Data sekunder berupa 
laporan keuangan tahunan perusahaan properti dan real estate yang terdaftar di 
BEI periode 2010-2014. 
Data yang digunakan dalam penelitian ini bersumber dari laporan 
tahunan (www.idx.co.id) pada periode penelitian 2010-2014. 
3.5   Teknik Pengumpulan Data 
Metode pengumpulan data yang digunakan adalah metode 
pengumpulan data dari basis data yang merupakan pencatatan data laporan 
tahunan pada perusahaan properti dan real estate yang terdaftar di BEI untuk 
mengetahui rasio-rasio   keuangannya   selama   periode   tahun   2010-2014.   
Data   dalam penelitian ini diperoleh dari media internet dengan cara 
mendownload melalui (www.idx.co.id)  
3.6   Variabel Penelitian dan Definisi Operasional 
Variabel penelitian adalah objek penelitian atau sesuatu yang menjadi 
titik perhatian. Variabel dibedakan menjadi dua yaitu variabel dependen dan 
variabel independen. Variabel dependen (terikat) adalah variabel yang nilainya 
tergantung dari nilai variabel lain (Y) dan variabel independen (bebas) adalah 
variabel yang nilainya tidak tergantung pada variabel lain (X). Variabel penelitian 
dalam penelitian ini terdiri dari : 
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3.6.1   Variabel Independen / bebas (X) 
Variabel bebasnya adalah struktur modal. Untuk menganalisis struktur 
modal dapat digunakan rasio solvabilitas berikut (Kasmir, 2008): 
a.  Debt to Assets Ratio (DAR) 
Rasio ini digunakan untuk mengukur seberapa besar jumlah aktiva 
perusahaan dibiayai dengan hutang. Semakin tinggi rasio ini berarti semakin 
besar jumlah modal pinjaman yang digunakan untuk investasi pada aktiva guna 
menghasilkan keuntungan bagi perusahaan. Rumusan untuk mencari DAR 
dapat digunakan sebagai berikut: 
Debt to Total Asset Ratio =
Total Hutang
Total Aktiva
 x 100 % 
 
 b.  Debt to Equity Ratio (DER) 
Debt  to  Equity  Ratio  digunakan  untuk  mengukur  perimbangan  
antara kewajiban yang dimiliki perusahaan dengan modal sendiri. Rasio ini juga 
dapat berati sebagai kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban 
membayar hutangnya dengan jaminan modal sendiri. Rumusan untuk mencari 
DER dapat digunakan perbandingan antara total hutang dengan total ekuitas 
sebagai berikut : 
Debt to Equity Ratio =
Total Hutang
Modal Sendiri
 x 100 % 
 
3.6.2   Variabel Dependen / Terikat (Y) 
Variabel  terikatnya  adalah  kinerja  perusahaan.   Menurut Santoso 
(2009), kinerja perusahaan adalah gambaran mengenai tingkat pencapaian 
suatu kegiatan atau program dalam mewujudkan sasaran, tujuan, visi dan misi 
organisasi. Pengukuran kinerja perusahaan menggunakan analisis return on 
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equity (ROE). ROE menggambarkan kemampuan perusahaan dalam 
memberikan keuntungan bagi pemiliknya. ROE menunjukkan keberhasilan atau 
kegagalan pihak manajemen dalam memaksimumkan tingkat hasil 
pengembalian investasi pemegang saham dan menekankan pada hasil 
pendapatan sehubungan dengan jumlah yang diinvestasikan. Menurut Sartono 
(2010) menyatakan bahwa semakin tinggi ROE maka semakin tinggi 
penghasilan yang diterima pemilik perusahaan. Dengan melihat nilai dari ROE, 
pemilik perusahaan bisa menilai pengembalian yang pantas atas modal yang 
telah ditanamkan pada suatu perusahaan. Rasio ini dapat dirumuskan dengan: 
Return on Equity Ratio =
Laba Setelah Pajak
Modal Sendiri
 x 100 % 
 
3.7  Metode Analisis Data 
Metode analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode 
kuantitatif. Analisis data kuantitatif adalah bentuk analisa yang menggunakan 
angka-angka dan perhitungan dengan metode statistik, maka data tersebut 
harus diklasifikasikan dalam kategori tertentu dengan menggunakan tabel-tabel 
tertentu, untuk mempermudah dalam menganalisis dengan menggunakan 
program SPSS 22 for windows. Adapun alat analisis yang digunakan adalah 
analisis regresi berganda dengan melakukan uji asumsi klasik terlebih dahulu. 
Untuk mengetahui pengaruh DAR dan DER terhadap ROE maka langkah-
langkah pengerjaannya adalah sebagai berikut : 
 
3.7.1  Statistik Deskriptif 
Analisis  statistik  deskriptif  memberikan  gambaran  atau  deskripsi  dari 
struktur modal dan profitabilitas  pada perusahaan  real estate yang terdaftar di 
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BEI tahun 2010 hingga tahun 2014. Pengukuran yang digunakan dalam 
penelitian ini  adalah  nilai  rata-rata  (mean),  standar  deviasi,  nilai  maksimum,  
dan  nilai minimum. 
a.    Mean, yaitu rata-rata dari nilai data penelitian. 
b.    Deviasi  standar,  yaitu besarnya  varian atau perbedaan  nilai antara nilai 
data minimal dan maksimal. 
c.    Nilai maksimum, yaitu nilai tertinggi dari data penelitian.  
d.    Nilai minimum, yaitu nilai terendah dari data penelitian. 
 
3.7.2  Pengujian Asumsi Klasik 
Sebelum  melakukan  pengujian  regresi,  terlebih  dahulu  dilakukan 
pengujian asumsi klasik. Uji asumsi klasik yang dilakukan adalah uji normalitas, 
multikolinearitas,   autokorelasi,   dan  heteroskedastisitas.   Dalam  penelitian  
ini, asumsi klasik yang dianggap paling penting adalah: 
a.   Memiliki distribusi normal, 
b.   Tidak terjadi Multikolinearitas antar variabel independen, 
c.   Tidak terjadi Autokorelasi antar residual setiap variabel independen. 
 
3.7.2.1  Uji Normalitas 
Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam sebuah regresi, 
variabel   dependen,   variabel   independen   atau   kedua-duanya   mempunyai 
distribusi  normal  ataukah  tidak.  Model  regresi  yang  baik  adalah  memiliki 
distribusi data normal atau mendekati normal (Santoso, 2000). Pada prinsipnya 
normalitas dapat dideteksi dengan melihat penyebaran data (titik) pada gambar 
dari grafik normal probablity plot. Jika titik-titik menyebar di sekitar garis diagonal 
maka data tersebut berdistribusi normal. Untuk mengetahui apakah suatu data 
37 
 
 
 
tersebut normal atau tidak secara statistik maka dilakukan Uji Kolmogorov-
Smirnov. Pemilihan metode ini didasarkan bahwa Uji Kolmogorov-Smirnov 
merupakan metode yang umum digunakan untuk menguji normalitas data. 
Tujuan pengujian ini adalah untuk mengetahui apakah sampel yang digunakan 
dalam penelitian ini berdistribusi normal atau tidak. Dasar pengambilan    
keputusan adalah sebagai berkut (Ghozali, 2007) : 
1.   Data berdistribusi normal apabila nilai signifkansi (p) > 0,05. 
2.   Data berdistribusi tidak normal apabila nilai signifikansi (p) < 0,05.  
 
3.7.2.2  Uji Multikolinieritas 
Uji Multikolinieritas dilakukan untuk menguji apakah dalam model regresi 
ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas atau independen. Model regresi 
yang baik seharusnya tidak terjadi korelasi di antara variabel bebas. Jika 
variabel bebas saling berkorelasi maka variabel-variabel ini tidak orthogonal 
(nilai korelasi tidak sama dengan nol). Adanya Multikolinieritas dalam model 
persamaan regresi yang digunakan akan mengakibatkan ketidakpastian   
estimasi, sehingga  mengarah pada kesimpulan yang menerima hipotesis nol. 
Hal ini menyebabkan koefisien regresi menjadi tidak signifikan. 
Uji multikolinearitas ini dapat dilihat dari nilai tolerance dan variance inflasion 
factor (VIF). Nilai yang umum dipakai untuk menunjukkan tidak adanya  
multikolinearitas adalah nilai tolerance antara 0 - 1 dan nilai VIF < 10 (Ghozali, 
2007).  
1. Jika nilai tolerance > 0,10 dan nilai VIF < 10, maka dapat disimpulkan bahwa 
tidak ada multikolinearitas antar variabel bebas dalam model regresi. 
2. Jika nilai tolerance < 0,10 dan nilai VIF > 10, maka dapat disimpulkan bahwa 
ada multikolinearitas antar varibel bebas dalam model regresi. 
38 
 
 
 
3.7.2.3  Uji Heteroskedastisitas 
Uji  Heteroskedastisitas  digunakan  untuk  menguji  apakah  pada  
model regresi terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke 
pengamatan lainnya. Jika variance dari residual satu pengamatan ke 
pengamatan  lain  tetap,  maka  disebut  Homoskedastisitas  dan  jika  berbeda 
disebut Heteroskedastisitas. Model regresi yang baik adalah yang 
Homoskedastisitas atau tidak terjadi Heteroskedastisitas (Ghozali, 2007). 
Cara untuk menguji ada tidaknya Heteroskedastisitas pada penelitian ini 
yaitu dengan menggunakan grafik scatterplot pada program SPSS. Dasar 
pengambilan keputusan:  
a. Jika ada pola tertentu, seperti titik-titik yang membentuk  suatu pola yang  
teratur  (bergelombang,  melebar  kemudian  menyempit),  maka telah terjadi 
Heteroskedastisitas. 
b. Jika tidak ada pola yang jelas, serta titik-titik menyebar di atas dan di bawah 
angka 0 pada sumbu Y, maka tidak terjadi Heteroskedastisitas. 
 
3.7.2.4  Uji Autokorelasi 
Uji Autokorelasi bertujuan menguji apakah dalam suatu model regresi 
linear ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan 
kesalahan pada periode t-1 (sebelumnya). Jika terjadi korelasi, maka dinamakan 
ada problem autokorelasi. Autokorelasi muncul karena observasi yang berurutan 
sepanjang waktu berkaitan satu sama lain. Masalah ini timbul karena residual 
(kesalahan pengganggu) tidak bebas dari satu observasi ke observasi lainnya. 
Hal  ini  sering  ditemukan  pada  data  runtut  waktu  atau  time  series  karena 
gangguan pada individu atau kelompok cenderung memengaruhi individu atau 
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kelompok pada periode berikutnya. Model regresi yang baik adalah regresi yang 
bebas dari autokorelasi. 
Pada penelitian ini, gejala autokorelasi dideteksi dengan menggunakan 
Uji Durbin-Watson lewat SPSS. Data tidak mengalami autokorelasi apabila nilai 
DW antara 1 sampai 3 atau 1  <  DW <  3 (Ghozali, 2007). Kriteria uji DW : 
1.   Angka DW di bawah 1 berarti ada autokorelasi positif  
2.   Angka DW di antara 1 sampai 3 berarti tidak ada autokorelasi. 
3.   Angka DW di atas 3 berarti ada autokorelasi negatif 
 
3.7.3  Uji Hipotesis 
Uji ini digunakan untuk menjelaskan kekuatan dan arah pengaruh 
beberapa variabel bebas (independent variable) terhadap satu variabel terikat 
(dependent variable). 
Teknik analisis data dalam penelitian ini menggunakan model regresi 
berganda yang akan diolah dengan menggunakan program komputer SPSS. 
Hubungan antara variabel dependen (Y) dengan variabel independen (X) 
dijelaskan dalam model regresi berganda (multiple regression model) sebagai 
berikut: 
Y = f (X1, X2, ….., Xn) 
Sedang persamaan regresi bergandanya menjadi: 
Y = a + b1 X1 + b2 X2 +…..+ bn Xn 
Dimana:  
a)  Y adalah variabel dependen, a adalah nilai Y pada perpotongan antara garis 
linear dengan sumbu vertikal Y/ nilai Y ketika semua X = 0. 
b)  -X1, X2,…, Xn adalah variabel independen 1,2, dan ke-n. 
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c)  b  adalah  kemiringan (slope)  yang  berhubungan  dengan  variable 
X1,X2,.,Xn. 
 
3.7.3.1  Uji t – statistik 
Uji keberartian koefisien (βi) dilakukan dengan uji t - statistik. Hal ini 
digunakan untuk menguji koefisien regresi secara parsial dari variabel 
independen (mengetahui apakah masing-masing variabel independen secara 
signifikan berpengaruh terhadap variabel dependen). 
Dasar pengambilan keputusannya adalah melakukan analisis dengan 
program SPSS. Pengujian dilakukan dengan berdasarkan probabilitas. Jika 
probabilitas atau koefisien signifikan t (βi) < taraf signifikansi yang telah 
ditetapkan (α = 5%), maka secara parsial variabel independen tersebut 
berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen, sehingga H0 ditolak. Jika 
probabilitas atau koefisien signifikan t (βi) > taraf signifikansi yang telah 
ditetapkan (α = 5%) maka variabel independen tersebut tidak berpengaruh 
terhadap variabel dependen. 
 
3.7.3.2  Uji F – statistik 
Uji F digunakan untuk menguji apakah variabel-variabel independen 
secara bersama-sama berpengaruh terhadap variabel dependen. Langkah-
langkah Uji F sebagai berikut : 
1. Menentukan Hipotesis 
Ho : β = 0, artinya variabel independen secara bersama-sama tidak 
berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen. 
    Ha : β ≠ 0, artinya variabel independen secara bersama-sama berpengaruh 
signifikan terhadap variabel dependen. 
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2. Menentukan Tingkat Signifikan 
    Tingkat signifikan pada penelitian ini adalah 5% artinya risiko kesalahan 
mengambil keputusan 5%. 
3. Pengambilan Keputusan 
    a. Jika probabilitas (sig F) < α (0,05) maka Ho ditolak, artinya ada pengaruh 
yang signifikan dari variabel independen terhadap variabel dependen. 
    b. Jika probabilitas (sig F) > α (0,05) maka Ho diterima, artinya tidak ada 
pengaruh yang signifikan dari variabel independent terhadap variabel 
dependen. 
 
3.7.3.3  Uji Koefisien Determinasi (R2) 
Uji koefisien determinasi digunakan untuk mengukur sejauh mana 
kemampuan variabel bebas (X) dalam menerangkan variabel terikat (Y). Nilai 
koefisien determinasi (R2) berada di antara nol sampai dengan satu. Semakin 
besar koefisien determinasi menunjukkan semakin baik kemampuan variabel 
bebas (X) menerangkan variabel tidak bebas (Y). (Singgih Santoso, 2000). Nilai  
R2 yang  mendekati 0 berarti menunjukkan  kemampuan variabel-variabel   
independen   dalam   menjelaskan variasi variabel dependen semakin kecil. Nilai 
R2 yang mendekati 1 (satu) berarti variabel-variabel independen memberikan 
hampir semua informasi yang dibutuhkan untuk memrediksi variasi variabel 
dependen (Ghozali, 2007). 
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BAB IV 
 
HASIL PENELITIAN 
 
 
 
 
4.1  Gambaran Umum Objek Penelitian 
 
Objek yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan 
properti dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2010 
– 2014. Populasi perusahaan properti dan real estate go public yang ada di 
Indonesia sebanyak 43 perusahaan. Berdasarkan kriteria pemilihan sampel 
yang digunakan, maka jumlah sampel dalam penelitian ini adalah 10 
perusahaan. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh Debt to Total 
Assets Ratio (DAR) dan Debt to Equtiy Ratio (DER) terhadap Return On Equity 
(ROE) dengan tahun pengamatan 2010 hingga 2014. Data rasio keuangan  
perusahaan properti  dan  real  estate  yang  terdaftar  di  Bursa  Efek Indonesia 
sesuai periode pengamatan diperoleh dari situs resmi Bursa Efek Indonesia.  
 
 
4.2  Statistik Deskriptif 
 
Statistik deskriptif ini memberikan gambaran mengenai nilai minimum, 
nilai maksimum, nilai rata-rata, serta standar deviasi data yang digunakan dalam 
penelitian. Standar deviasi (σ) menunjukkan seberapa jauh kemungkinan nilai 
yang diperoleh menyimpang dari nilai yang diharapkan. Semakin besar nilai 
standar deviasi maka semakin besar kemungkinan nilai riil menyimpang dari 
yang diharapkan. Adapun hasil olahan statistik deskriptif data yang menjadi 
variabel penelitian dengan menggunakan spss versi 22 disajikan dalam tabel 4.1 
berikut : 
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Tabel 4.1  Hasil Statistik Deskriptif 
 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
Return on Equity Ratio 50 .66 28.30 13.8560 7.46782 
Debt to Total Asset Ratio 50 6.80 85.00 48.4414 18.81951 
Debt to Equity Ratio 50 7.30 566.61 136.8936 138.99558 
Valid N (listwise) 50     
Sumber : Hasil Ouput SPSS 22 (data diolah) 
 
Berdasarkan tabel 4.1 terdapat 50 data sampel dan dapat dilihat bahwa 
selama periode pengamatan (2010-2014), variabel Return On Equity (ROE) yang 
merupakan total laba bersih setelah pajak dibagi dengan modal sendiri 
menunjukkan nilai rata-rata (mean) sebesar 13,8560 dengan standar deviasi (SD) 
sebesar 7,46782. Hal ini menunjukkan bahwa rata-rata keseluruhan perusahaan 
sampel memiliki tingkat pengembalian atas ekuitas sebesar 13,86 % dari laba 
bersih yang diperoleh perusahaan dalam satu periode. Nilai rata-rata (mean) dari 
Return On Equity (ROE) sebesar 13,8560  lebih besar dari nilai standar deviasi 
(SD) sebesar 7,46782. Hal ini menunjukkan bahwa data variabel Return On 
Equity (ROE) mengindikasikan hasil yang baik karena nilai rata-rata (mean) lebih 
besar dari nilai standar deviasi (SD) yaitu 13,8560  > 7,46782.  
Variabel Debt to Equity Ratio (DER) memiliki nilai rata-rata (mean) 
sebesar 136,8936 dengan nilai standar deviasi (SD) yaitu sebesar 138,99558. 
Hal ini menunjukkan bahwa rata-rata keseluruhan perusahaan sampel memiliki 
porsi modal sendiri dan hutang sebesar 136,89 %.  
Sementara variabel Debt to Total Asset Ratio (DAR) memiliki nilai rata-
rata (mean) sebesar 48,4414. dengan nilai standar deviasi (SD) sebesar 
18,81951. Hal ini menunjukkan bahwa rata-rata keseluruhan perusahaan sampel 
dalam mendanai aktivanya dibiayai oleh hutang sebesar 48,44 %. 
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4.3  Hasil Analisis Data 
4.3.1  Uji Asumsi Klasik 
4.3.1.1  Uji Normalitas 
Uji  normalitas  bertujuan  untuk  menguji  apakah  dalam  model  regresi, 
variabel terikat dan variabel bebas keduanya mempunyai distribusi normal atau 
tidak. Model regresi yang baik adalah memiliki distribusi data normal atau 
mendekati  normal. Hasil uji normalitas secara grafik Probability Plot untuk 
variabel ROE ditunjukkan pada Gambar 4.1 berikut: 
Gambar 4.1 Normal P-Plot 
     
Sumber:  Hasil Output SPSS 22 (diolah) 
Berdasarkan tampilan grafik Normal P-Plot, dapat disimpulkan bahwa 
pola grafik normal terlihat dari titik-titik yang menyebar di sekitar garis diagonal 
dan penyebarannya mengikuti arah garis diagonal. Berdasarkan grafik normal 
plot, menunjukkan bahwa model regresi layak dipakai dalam penelitian ini karena 
memenuhi asumsi normalitas. 
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4.3.1.2 Uji Multikolinieritas 
Uji multikolinearitas bertujuan untuk mengetahui apakah dalam model 
regresi ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas atau tidak. Model yang 
baik seharusnya tidak terjadi korelasi yang tinggi diantara variabel bebas. Untuk 
mendeteksi ada atau tidaknya multikolinearitas yang tinggi antar variabel 
independen dapat dideteksi dengan cara melihat nilai tolerance dan Variance 
Inflation Factor (VIF). Nilai cutoff yang umum dipakai untuk menunjukkan tidak 
terjadi multikolinearitas adalah nilai tolerance di atas 0,10 atau sama dengan nilai 
VIF di bawah 10. Hasil uji multikolinearitas dapat dilihat pada tabel 4.2 berikut: 
 
Tabel 4.2 Hasil Uji Multikolinearitas 
Coefficientsa 
Model 
Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. 
Collinearity Statistics 
B Std. Error Beta Tolerance VIF 
1 (Constant) -3.248 2.637  -1.232 .224   
DAR .401 .075 1.010 5.328 .000 .254 3.933 
DER -.017 .010 -.315 -1.663 .103 .254 3.933 
a. Dependent Variable: ROE 
Sumber : Hasil Ouput SPSS 22 (data diolah) 
 
Berdasarkan hasil tabel 4.2, seluruh nilai tolerance sebesar 0,254 berada 
di atas 0,10 dan seluruh nilai VIF sebesar 3,933 kurang dari 10. Dengan 
demikian, dapat disimpulkan variabel-variabel dalam penelitian ini tidak 
mengalami multikolinieritas. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa dalam 
model regresi tersebut tidak terdapat masalah multikolinieritas, maka model 
regresi yang ada layak untuk dipakai. 
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4.3.1.3 Uji Heteroskedastisitas 
Uji Heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model 
regresi terjadi ketidaksamaan varian dari residual satu pengamatan ke 
pengamatan yang lain. Jika varian dari residual satu pengamatan ke 
pengamatan yang lain tetap, maka disebut homoskedastisitas dan jika berbeda 
akan disebut heteroskedastisitas. Model regresi yang baik adalah model yang 
tidak terjadi heteroskedastisitas. Cara menguji ada tidaknya heteroskedastisitas, 
yaitu dengan menggunakan analisis grafik scatterplot. Adapun grafik hasil 
pengujian heteroskedastisitas menggunakan SPSS versi 22 dapat dilihat pada 
Gambar 4.2 berikut: 
Gambar 4.2 Scatterplot 
 
Sumber : Hasil Ouput SPSS 22 (data diolah) 
Berdasarkan gambar 4.2 dapat diketahui bahwa data (titik-titik) menyebar 
secara merata di atas dan di bawah garis nol, dan tidak berkumpul di satu 
tempat, serta tidak membentuk pola tertentu. Hal ini menunjukkan tidak ada 
masalah heteroskedastisitas pada model regresi yang digunakan. 
 
4.3.1.4 Uji Autokolerasi 
Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam suatu model 
regresi terdapat korelasi antara residual pada periode t dengan residual periode 
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t-1. Model regresi yang baik adalah yang bebas dari autokorelasi. Cara yang 
dapat digunakan untuk mendeteksi ada atau tidaknya autokorelasi adalah 
dengan uji Durbin Watson (DW). Pengambilan keputusan ada tidaknya 
autokorelasi adalah dengan melihat nilai DW. Data tidak mengalami autokorelasi 
apabila nilai DW antara 1 sampai 3 atau 1 < DW < 3. Hasil uji Durbin Watson 
dapat dilihat pada tabel 4.3 berikut : 
 
Tabel 4.3  Hasil Uji Autokorelasi 
 
Model Summaryb 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate Durbin-Watson 
1 .755a .570 .552 4.99960 1.392 
a. Predictors: (Constant), Debt to Equity Ratio, Debt to Total Asset Ratio 
b. Dependent Variable: Return on Equity Ratio 
 Sumber : Hasil Ouput SPSS 22 (data diolah) 
 
Berdasarkan hasil uji autokorelasi pada tabel 4.3, diperoleh nilai Durbin 
Watson sebesar 1,392. Angka ini lebih terletak antara 1 < DW < 3. Maka dapat 
disimpulkan variabel-variabel dalam penelitian ini tidak mengalami autokorelasi 
atau bebas autokorelasi. 
 
4.3.2  Uji Hipotesis  
4.3.2.1  Uji Regresi Linear Berganda 
Persamaan regresi dapat dilihat dari tabel hasil uji coefficients hasil output SPSS 
versi 22 terhadap kedua variabel independen yaitu Debt toTotal Assets Ratio 
(DAR), Debt to Equity Ratio (DER) terhadap Return on Equity (ROE) ditunjukkan 
pada tabel 4.4 berikut: 
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Tabel 4.4 Hasil Uji Regresi Linear Berganda 
Coefficientsa 
Model 
Unstandardized Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) -3.248 2.637  -1.232 .224 
Debt to Total Asset Ratio .401 .075 1.010 5.328 .000 
Debt to Equity Ratio -.017 .010 -.315 -1.663 .103 
a. Dependent Variable: Return on Equity Ratio 
Sumber : Hasil Ouput SPSS 22 (data diolah) 
 
Analisis regresi linear berganda digunakan untuk menguji pengaruh dua 
atau lebih variabel independen terhadap satu variabel dependen. Persamaan 
regresi dapat dilihat dari tabel hasil uji coefficients. Pada tabel coefficients yang 
dibaca adalah nilai dalam kolom B, baris pertama menunjukkan konstanta (a) 
dan baris selanjutnya menunjukkan konstanta variabel independen. Berdasarkan 
tabel di atas maka model regresi yang digunakan adalah sebagai berikut.  
RO E =  -3,248 + 0,401 DAR – 0,017 DER  
Nilai konstanta dengan koefisien regresi pada tabel 4.4 dapat dijelaskan 
sebagai berikut. 
1. Konstanta sebesar -3,248 menunjukkan bahwa jika variabel-variabel 
independen (DAR dan DER) diasumsikan tidak mengalami perubahan 
(konstan), maka nilai ROE akan turun sebesar -3,248 %. 
2. Koefisien variabel Debt to Total Assets Ratio (DAR) sebesar 0,401 berarti 
setiap kenaikan Debt toTotal  Assets Ratio (DAR) sebesar 1% akan 
menyebabkan kenaikan  ROE sebesar 0,401 %. (Dengan asumsi bahwa 
variabel bebas lainnya adalah tetap). 
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3. Koefisien variabel Debt to Equity Ratio (DER) sebesar -0,017 artinya jika Debt 
to Equity Ratio (DER) mengalami kenaikan sebesar 1% akan menyebabkan 
penurunan ROE sebesar 0,017 %. (Dengan asumsi bahwa variabel bebas 
lainnya adalah tetap). 
 
4.3.2.2  Uji F- statistik (Uji Simultan) 
Uji F digunakan untuk menguji apakah variabel-variabel independen 
secara bersama-sama berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen. 
Apabila nilai signifikansi lebih besar dari 0,05 maka variabel bebas secara 
bersama-sama tidak berpengaruh terhadap variabel terikat. Apabila nilai 
signifikansi lebih kecil dari 0,05 maka variabel bebas secara bersama-sama 
berpengaruh terhadap variabel terikat. Data hasil pengujian simultan terdapat 
pada tabel 4.5 sebagai berikut: 
Tabel 4.5  Hasil Uji F-statistik 
ANOVAa 
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 Regression 1557.838 2 778.919 31.162 .000b 
Residual 1174.811 47 24.996   
Total 2732.649 49    
a. Dependent Variable: Return on Equity Ratio 
b. Predictors: (Constant), Debt to Equity Ratio, Debt to Total Asset Ratio 
Sumber : Hasil Ouput SPSS 22 (data diolah) 
 
Berdasarkan data pada tabel 4.5 dapat disimpulkan bahwa secara 
simultan variabel Debt to Equity Ratio (DER) dan Debt to Total Asset Ratio (DAR) 
berpengaruh signifikan terhadap Return On Equity (ROE). Hal ini dilihat dari nilai 
siginifikan yaitu 0,000 < 0,05. Hasil analisis dalam penelitian ini menunjukkan 
bahwa secara umum Return On Equity (ROE) dapat dijelaskan dengan Debt to 
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Equity Ratio (DER) dan Debt to Total Asset Ratio (DAR). Maka dapat 
disimpulkan bahwa variabel independen dalam penelitian ini secara bersama-
sama (simultan) berpengaruh terhadap variabel dependen yaitu Return On 
Equity (ROE). 
 
4.3.2.3  Uji t-statistik (Uji Parsial) 
Uji t pada dasarnya menunjukkan seberapa jauh pengaruh satu variabel 
independen secara individual dalam menjelaskan variabel dependen. Pengaruh 
Debt to Assets Ratio (DAR) dan Debt to Equtiy Ratio (DER) secara parsial 
terhadap kinerja keuangan perusahaan (ROE) dapat diketahui dari hasil uji t 
yang terdapat pada tabel 4.6 berikut: 
Tabel 4.6 Hasil Uji t-statistik 
Coefficientsa 
Model 
Unstandardized Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) -3.248 2.637  -1.232 .224 
Debt to Total Asset Ratio .401 .075 1.010 5.328 .000 
Debt to Equity Ratio -.017 .010 -.315 -1.663 .103 
a. Dependent Variable: Return on Equity Ratio 
Sumber : Hasil Ouput SPSS 22 (data diolah) 
 
Hasil tampilan output SPSS pada tabel 4.6 menunjukkan bahwa secara 
individu variabel Debt to Total Assets Ratio (DAR) memberikan nilai koefisien 
0,401 dengan probabilitas signifikansi 0,000 ( < 0,05 ). Hal ini berarti bahwa 
secara parsial variabel Debt to Total Assets Ratio (DAR) berpengaruh signifikan 
terhadap ROE. Variabel Debt to Equtiy Ratio (DER) memberikan nilai koefisien -
0,017 dengan probabilitas signifikansi 0,103 ( > 0,05 ). Hal ini berarti bahwa 
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secara parsial Debt to Equtiy Ratio (DER) berpengaruh tidak signifikan terhadap 
ROE.  
Untuk mendapatkan signifikasi pengaruh dari variabel Debt to Equity 
Ratio (DER) dan Debt to Total Asset Ratio (DAR) terhadap Return On Equity 
(ROE) dapat diuji sebagai berikut: 
a. Pengujian Hipotesis 1 
H1 : Debt to Equity Ratio (DER) dan Debt to Total Asset Ratio (DAR) secara 
simultan berpengaruh terhadap Return On Equity (ROE)  
Berdasarkan hasil uji F pada tabel 4.5 dapat dilihat bahwa model 
persamaan ini memiliki nilai probabilitas sebesar 0,000. Karena memiliki 
signifikansi < 0,05 yaitu sebsear 0,000 maka menunjukkan bahwa Debt to Equity 
Ratio (DER) dan Debt to Total  Asset Ratio (DAR) secara simultan berpengaruh 
signifikan terhadap Return On Equity (ROE). Dengan demikian berarti hipotesis 
1 diterima. 
 
b. Pengujian Hipotesis 2 
H2 : Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh signifikan terhadap Return On 
Equity (ROE) 
Berdasarkan tabel 4.6, hasil estimasi variabel Debt to Equity Ratio (DER) 
diperoleh nilai probabilitas sebesar 0,103. Karena memiliki nilai siginifikansi > 
0,05 yaitu sebesar 0,103 maka menunjukkan bahwa variabel Debt to Equity 
Ratio (DER)  memiliki  pengaruh  yang  tidak  signifikan  terhadap  Return  On  
Equity (ROE). Dengan demikian hipotesis 2 ditolak. Arah koefisien regresi 
bertanda negatif. Hal ini berarti bahwa peningkatan Debt to Equity Ratio (DER) 
akan menyebabkan penurunan terhadap  Return On Equity (ROE). 
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3. Pengujian Hipotesis 3 
H3 : Debt to Total Asset Ratio (DAR) berpengaruh signifikan terhadap Return On 
Equity (ROE)  
Berdasarkan tabel 4.6 hasil estimasi variabel Debt to Total Asset Ratio 
(DAR) diperoleh nilai probabilitas sebesar 0,000. Karena memiliki nilai 
signifikansi < 0,05 yaitu sebesar 0,000 maka menunjukkan bahwa variabel Debt 
to Total Asset Ratio (DAR) memiliki pengaruh yang signifikan terhadap Return 
On Equity (ROE). Dengan demikian hipotesis 3 diterima. Arah koefisien regresi 
bertanda positif. Hal ini berarti bahwa peningkatan Debt to Total Asset Ratio 
(DAR) akan meningkatkan Return On Equity (ROE). 
 
4.3.3   Uji Koefisien Determinasi (R2) 
Kekuatan pengaruh variabel bebas terhadap variasi variabel terikat dapat 
diketahui dari besarnya nilai koefisien determinasi (R2) yang berada antara nol 
dan satu. Nilai yang mendekati satu berarti variabel-variabel independen 
memberikan hampir semua informasi yang dibutuhkan untuk memrediksi variasi 
variabel dependen (Ghozali, 2007). Hasil perhitungan koefisien determinasi 
dalam penelitian ini dapat dilihat pada tabel 4.7. berikut: 
 
Tabel 4.7 Hasil Uji Koefisien Determinasi (R2) 
Model Summary 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate 
1 .755a .570 .552 4.99960 
a. Predictors: (Constant), Debt to Equity Ratio, Debt to Total Asset 
Ratio 
                          Sumber : Hasil Ouput SPSS 22 (data diolah) 
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Hasil yang ditunjukkan pada tabel 4.7 menggambarkan bahwa nilai R 
Square sebesar 0,570 sedangkan nilai adjusted R square sebesar 0,552 atau 
55,2%. Hal ini berarti bahwa 55,2 % variabel dependen yaitu Return On Equity 
(ROE) dapat dijelaskan oleh dua variabel dependen yaitu Debt to Equity Ratio 
(DER) dan Debt to Total Asset Ratio (DAR), sedangkan sisanya sebesar 44,8 % 
Return On Equity (ROE) dijelaskan oleh variabel atau sebab-sebab lainnya di 
luar model. 
 
4.4  Pembahasan 
Penelitian ini menggunakan analisis linear berganda untuk mengetahui 
pengaruh variabel independen yaitu Debt to Equity Ratio (DER) dan Debt to 
Total Asset Ratio (DAR) terhadap variabel dependen yaitu Return On Equity 
(ROE).  
 
4.4.1  Pengaruh Debt to Total Asset Ratio (DAR) terhadap Return On Equity 
(ROE). 
Tabel 4.5 menjelaskan bahwa setiap variabel independen memiliki 
persentase yang berbeda untuk menjelaskan perubahaan yang terjadi pada 
kinerja keuangan perusahaan (ROE). Hasil pengujian variabel menunjukkan 
bahwa Debt to Total Asset Ratio (DAR) secara parsial berpengaruh signifikan 
terhadap Return On Equity (ROE) dengan nilai signifikansi 0,000 < 0,05. Arah 
koefisien regresi bertanda positif. Hal ini dilihat dari nilai beta yaitu 1,010 yang 
berarti  bahwa variabel Debt to Total Asset Ratio (DAR) berpengaruh secara 
positif terhadap Return On Equity (ROE). Hal ini berarti bahwa peningkatan Debt 
to Total Asset Ratio (DAR) maka akan menyebabkan peningkatan terhadap 
Return On Equity (ROE). Hasil penelitian ini bertentangan dengan hasil 
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penelitian Tobing (2006) yang menemukan bahwa DAR berpengaruh secara 
signifikan dan negatif terhadap ROE.  
Struktur modal yang diukur menggunakan DAR mempunyai pergerakan 
searah dengan profitabilitas (ROE), di mana apabila nilai hutang rendah maka 
akan menurunkan nilai profitabilitas, namun apabila nilai hutang tinggi maka akan 
menaikkan profitabilitas. Hasil penelitian ini didukung dengan penelitian 
sebelumnya yang dilakukan oleh Stein (2012) yang menyatakan bahwa DAR 
berpengaruh positif terhadap ROE. serta mendukung teori MM yang menyatakan 
bahwa penggunaan hutang yang tinggi akan meningkatkan nilai perusahaan 
sehingga struktur modal mempunyai pengaruh positif terhadap nilai perusahaan 
Hasil pengujian ini sejalan dengan yang dikatakan oleh Sartono (2010), 
bahwa semakin besar penggunaan hutang dalam struktur modal maka ROE 
suatu perusahaan semakin meningkat. Dengan meningkatnya DAR perusahaan, 
tentu perusahaan mengharapkan laba  yang semakin  besar pula,  namun  dalam  
penelitian  ini  peningkatan  DAR hanya sedikit memengaruhi kenaikan laba.  
Peningkatan DAR cenderung diikuti oleh peningkatan ROE dilihat dari rata-rata 
porsi hutang perusahaan yang cenderung meningkat pula, namun laba bersih 
perusahaan yang meningkat secara tidak stabil, tetapi perusahaan harus tetap 
mengutamakan pembayaran atas kewajiban yang timbul atas hutang. Artinya 
walaupun hutang cenderung meningkat dalam struktur modal, tetapi hasil laba 
bersih cenderung meningkat tetapi tidak stabil, perusahaan masih tetap 
mendapatkan pengembalian karena porsi hutang rata-rata perusahaan sampel 
memiliki jumlah yang sedikit dibanding modal yang dimiliki perusahaan dan juga 
laba bersih perusahaan cenderung meningkat tetapi tidak signifikan. Kewajiban 
yang harus dibayarkan atas hutang porsinya lebih sedikit dibandingkan 
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pengembalian atas modal yang telah ditanamkan oleh perusahaan ataupun 
kreditur. 
 
4.4.2  Pengaruh Debt to Equity Ratio (DER) terhadap Return On Equity 
(ROE). 
Hasil pengujian menunjukkan bahwa Debt to Equity Ratio (DER) secara 
parsial berpengaruh tidak signifikan terhadap Return On Equity (ROE). Hal ini 
dapat dilihat dari hasil uji t yaitu variabel Debt to Equity Ratio (DER) memiliki nilai 
signifikansi 0,103 > 0,05. Arah koefisien regresi bertanda negatif. Hal ini dilihat 
dari nilai beta yaitu -0,315  yang berarti  bahwa variabel Debt to Total Asset Ratio 
(DAR) berpengaruh secara negatif terhadap Return On Equity (ROE). Hal ini 
berarti bahwa peningkatan Debt to Equity Ratio (DER) akan menyebabkan 
penurunan terhadap Return On Equity (ROE) . 
Hasil penelitian ini bertentangan dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Aminatuzzahra (2010)  yang  menyatakan  bahwa  Debt  to  Equity  Ratio  (DER)  
secara parsial berpengaruh signifikan terhadap Return On Equity (ROE) dengan 
arah koefisien regresi positif. 
Hasil pengujian melalui regresi menunjukkan bahwa Debt  to  Equity  Ratio  
(DER) tidak berpengaruh terhadap Return On Equity (ROE) pada perusahaan 
properti dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2010-2014. 
Kondisi ini menunjukkan naik turunnya Debt to Equity Ratio (DER) tidak 
berpengaruh terhadap Return On Equity (ROE) karena perusahaan tidak 
menggunakan pendanaan dari luar tetapi lebih memilih untuk menggunakan 
sumber dana dari dalam perusahaan yaitu laba ditahan yang dihasilkan dari 
kegiatan operasional perusahaan. Hal ini sesuai dengan Pecking Order Theory 
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yang menyatakan bahwa manajer lebih senang menggunakan pembiayaan yang 
pertama yaitu laba ditahan kemudian hutang. 
Temuan penelitian ini menunjukkan bahwa masih ada faktor lain yang 
lebih besar pengaruhnya terhadap profitabilitas pada perusahaan properti dan 
real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2010-2014. 
Weston dan  Copeland dalam penelitian Aminatuzzahra (2010) menjelaskan ada 
beberapa  faktor  yang memengaruhi  profitabilitas (ROE) antara  lain  adalah  
Current Ratio, Total Asset Turnover, dan Net Profit Margin. Current Ratio 
menunjukkan kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka 
pendeknya. Rasio ini membandingkan antara asset lancar dengan kewajiban 
lancar. Total Asset Turnover merupakan rasio antara jumlah aktiva yang 
digunakan dengan jumlah penjualan yang diperoleh selama periode tertentu. Net 
Profit Margin merupakan rasio antara laba bersih dengan penjualan, yaitu 
penjualan sesudah dikurangi dengan seluruh biaya termasuk pajak dibandingkan 
dengan penjualan. 
Hasil penelitian ini didukung dengan penelitian sebelumnya yang dilakukan 
oleh Aini (2013) yang menemukan bahwa DER berpengaruh negatif terhadap 
ROE. Perbedaan pengaruh ini diakibatkan karena perbedaan pada sektor 
industri yang diteliti dan perbedaan keadaan keuangan pada tahun-tahun yang 
diteliti pada setiap perusahaan. 
Penjelasan ini sesuai dengan pendapat Brigham (2006), yang menyatakan 
bahwa perusahaan  yang memiliki tingkat pengembalian investasi (profitabilitas) 
yang tinggi cenderung memiliki hutang dalam jumlah kecil karena penggunaan 
modal sendiri lebih besar. Peningkatan DER perusahaan cenderung  
menurunkan  nilai  ROE,  dikarenakan  hutang  perusahaan  meningkat tetapi 
laba bersih perusahaan tidak stabil peningkatannya sedangkan laba yang 
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didapat  perusahaan  mengutamakan  dialokasikannya  laba  bersih  yang  
didapat untuk membayar kewajiban yang timbul atas hutang, maka 
pengembalian atas modal yang didapatkan perusahaan cenderung menurun 
akibat tidak didukung oleh pendapatan laba bersih yang signifikan sedangkan 
porsi hutang yang dimiliki perusahaan mengalami peningkatan. Hal tersebut 
menyebabkan penurunan ROE yang didapatkan perusahaan. 
 
4.4.3  Pengaruh Debt to Equity Ratio (DER) dan Debt to Total Asset Ratio 
(DAR) terhadap Return On Equity (ROE). 
Hasil pengujian menunjukkan bahwa variabel Debt to Equity Ratio (DER) 
dan Debt to Total Asset Ratio (DAR) secara simultan berpengaruh signifikan 
terhadap Return On Equity (ROE). Arah koefisien regresi bertanda positif. Hal ini 
berarti disaat DER dan DAR meningkat secara bersamaan akan meningkatkan 
ROE secara signifikan.  
Hasil uji F sejalan dengan yang dikatakan oleh Sartono (2010), bahwa 
semakin besar penggunaan hutang dalam struktur modal maka ROE suatu 
perusahaan semakin meningkat. Hal ini dapat dilihat dari porsi hutang rata-rata 
perusahaan sampel meningkat dengan diikuti meningkatnya ROE. Selain itu 
dengan  meningkatnya  hutang  perusahaan  tentunya  perusahaan  akan 
mengharapkan peningkatan laba sehingga ROE akan meningkat dan 
perusahaan dapat membayar kewajiban, dengan asumsi penjualan dan laba 
bersih perusahaan juga meningkat serta aset perusahaan yang semakin 
meningkat pula. 
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BAB V 
PENUTUP 
 
5.1  Kesimpulan 
Berdasarkan hasil analisis data dan pembahasan yang telah dikemukakan 
pada Bab IV, dapat diambil beberapa kesimpulan sebagai berikut:  
1.  Dari  hasil  analisis  data secara simultan  variabel  independen  yaitu  Debt  
to Equity Ratio (DER) dan Debt to Total Asset Ratio (DAR) dalam penelitian 
ini dapat disimpulkan bahwa variabel independen tersebut secara bersama-
sama berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen  yaitu  Return On 
Equity (ROE). 
2. Dari hasil analisis data secara parsial variabel Debt to Equity Ratio (DER) 
dalam penelitian ini dapat disimpulkan bahwa variabel independen tersebut 
memiliki pengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap variabel dependen 
yaitu Return On Equity (ROE). 
3. Dari hasil analisis data secara parsial variabel Debt to Total Asset Ratio (DAR) 
dapat disimpulkan bahwa variabel independen tersebut berpengaruh positif 
dan signifikan terhadap Return On Equity (ROE).  
 
5.2 Saran 
Berdasarkan hasil kesimpulan, maka peneliti memberikan beberapa saran, 
sebagai berikut: 
a.  Mengingat sampel yang digunakan pada penelitian ini berfokus pada sektor 
properti dan real estate, diharapkan pada penelitian berikutnya ruang lingkup 
penelitian diperluas ke sektor – sektor lainnya 
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b.  Meneliti variabel-variabel lain selain variabel yang digunakan dalam penelitian 
ini yang mungkin berpengaruh terhadap Return On Equity (ROE). 
c. Menggunakan periode penelitian yang lebih panjang untuk mengetahui 
konsistensi dari pengaruh variabel-variabel independen tersebut terhadap 
Return On Equity (ROE).  
 
5.3  Keterbatasan Penelitian 
Setelah  melakukan  analisis  data  dan  interpretasi  hasil,  penelitian  ini 
memiliki beberapa keterbatasan antara lain: 
1. Penelitian ini hanya mengambil jangka waktu 5 tahun yaitu dari tahun 2010 
sampai dengan tahun 2014, sehingga data yang diambil ada kemungkinan 
kurang mencerminkan kondisi perusahaan dalam jangka panjang. 
2. Penelitian ini hanya terbatas untuk sampel perusahaan industri pada sektor 
properti dan real estate sehingga kurang mewakili seluruh emiten yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). 
3.  Hasil penelitian ini  menunjukkan bahwa variabel  Debt to Equity Ratio (DER) 
dan Debt to Total Asset Ratio (DAR) memengaruhi Return On Equity (ROE) 
secara bersama-sama sebesar 55,2 % sehingga perlu dicari variabel lain yang 
memengaruhi Return On Equity (ROE) di luar model ini. 
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Lampiran 1 
Nilai Debt to Total Assets Ratio (DAR), Debt to Equity Ratio (DER) dan 
Return On Equity (ROE) perusahaan properti dan real estate yang terdaftar 
di Bursa Efek Indonesia periode 2010-2014 
 
No. Nama Perusahaan Tahun DAR DER ROE 
  2010 82.39 467.87 567.87 
  2011 83.80 517.24 617.24 
1 PT ADHIKARYA 2012 85.00 566.61 666.61 
  2013 84.07 527.78 627.78 
  2014 83.25 497.12 597.12 
  2010 51.69 107.00 207.00 
  2011 53.61 115.57 215.57 
2 PT ALAMSUTERA 2012 56.77 131.33 231.33 
  2013 63.05 170.61 270.61 
  2014 62.35 165.64 265.64 
  2010 14.34 16.73 116.73 
  2011 13.15 15.15 115.15 
3 PT SENTUL CITY 2012 21.74 27.78 127.78 
  
2013 35.50 55.03 155.03 
  2014 36.60 57.73 157.73 
  2010 36.59 57.71 157.71 
  2011 35.43 54.86 154.86 
4 PT BUMI SERPONG DAMAI 2012 37.15 59.11 159.11 
  
2013 40.57 68.26 168.26 
  2014 34.34 52.30 152.30 
  2010 51.11 104.55 204.55 
  2011 57.52 135.43 235.43 
5 PT COWELL 2012 36.24 56.85 156.85 
  2013 39.20 64.46 164.46 
  2014 63.39 173.18 273.18 
  2010 22.67 29.32 129.32 
  2011 33.64 50.70 150.70 
6 PT CIPUTRA DEVELOPMENT 2012 43.55 77.15 177.15 
  2013 51.45 105.98 205.98 
  2014 50.95 103.86 203.86 
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  2010 6.80 7.30 107.30 
  2011 16.40 19.62 119.62 
7 PT CIPUTRA PROPERTY 2012 32.78 48.77 148.77 
  2013 40.25 67.38 167.38 
  2014 44.84 81.30 181.30 
  
2010 64.28 179.99 279.99 
  
2011 64.40 180.90 280.90 
8 
PT GOWA MAKASSAR TOURISM 
DEVELOPMENT 
2012 74.02 284.94 384.94 
  
2013 69.15 224.19 324.19 
  
2014 56.29 128.76 228.76 
2010 48.58 94.46 194.46 
  2011 47.29 89.73 189.73 
9 PT PERDANA GAPURAPRIMA 2012 46.34 86.37 186.37 
  
2013 39.90 66.39 166.39 
  2014 41.36 70.52 170.52 
  2010 50.69 102.80 202.80 
  2011 53.47 114.93 214.93 
10 PT JAYA REAL PROPERTY 2012 55.56 125.00 225.00 
  
2013 56.46 129.66 229.66 
  2014 52.10 108.76 208.76 
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Lampiran 2 
Hasil Analisis Regresi Linear Berganda menggunakan SPSS 22 
 
Hasil Analisis Deskriptif Data  
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
Return on Equity Ratio 50 .66 28.30 13.8560 7.46782 
Debt to Total Asset Ratio 50 6.80 85.00 48.4414 18.81951 
Debt to Equity Ratio 50 7.30 566.61 136.8936 138.99558 
Valid N (listwise) 50     
 
 
Hasil Uji Normalitas Data 
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Hasil Uji Multikolinearitas  
Coefficientsa 
Model 
Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. 
Collinearity Statistics 
B Std. Error Beta Tolerance VIF 
1 (Constant) -3.248 2.637  -1.232 .224   
DAR .401 .075 1.010 5.328 .000 .254 3.933 
DER -.017 .010 -.315 -1.663 .103 .254 3.933 
a. Dependent Variable: ROE 
 
 
Hasil Uji Heteroskedastisitas 
 
 
 
Hasil Uji Autokorelasi 
Model Summaryb 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate Durbin-Watson 
1 .755a .570 .552 4.99960 1.392 
a. Predictors: (Constant), Debt to Equity Ratio, Debt to Total Asset Ratio 
b. Dependent Variable: Return on Equity Ratio 
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Hasil Uji Regresi Linear Berganda 
Coefficientsa 
Model 
Unstandardized Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) -3.248 2.637  -1.232 .224 
Debt to Total Asset Ratio .401 .075 1.010 5.328 .000 
Debt to Equity Ratio -.017 .010 -.315 -1.663 .103 
a. Dependent Variable: Return on Equity Ratio 
 
 
Hasil Uji F-statistik 
ANOVAa 
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 Regression 1557.838 2 778.919 31.162 .000b 
Residual 1174.811 47 24.996   
Total 2732.649 49    
a. Dependent Variable: Return on Equity Ratio 
b. Predictors: (Constant), Debt to Equity Ratio, Debt to Total Asset Ratio 
 
 
Hasil Uji t-statistik 
Coefficientsa 
Model 
Unstandardized Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) -3.248 2.637  -1.232 .224 
Debt to Total Asset Ratio .401 .075 1.010 5.328 .000 
Debt to Equity Ratio -.017 .010 -.315 -1.663 .103 
a. Dependent Variable: Return on Equity Ratio 
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Hasil Uji koefisien determinasi (R2) 
Model Summary 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate 
1 .755a .570 .552 4.99960 
a. Predictors: (Constant), Debt to Equity Ratio, Debt to Total Asset 
Ratio 
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Lampiran 3 
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